
'(312...D) 

UNIVERSIDAD ANAHUAC 
ESCUELA DE ACTUARIA 

CON ESTUDIOS INCORPORADOS A LA 
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO 

• UNIVERSIDAD ANAHUAC 
VJNCE IN BONO 1.fALUM 

COBERTURA DEL RIESGO CAMBIARIO 
EL CASO DE MEXICO EN 1980 

MEXICO, D.F. 

T E S S 

OUE PARA OBTENER EL TITULO DE 

ACTUARIO 

PRESENTA 

GONZALO PORTILLA FORCEN 

'ff~JS CON 
FALLA rE OR;GEN 1968 

1 



 

UNAM – Dirección General de Bibliotecas 

Tesis Digitales 

Restricciones de uso 
  

DERECHOS RESERVADOS © 

PROHIBIDA SU REPRODUCCIÓN TOTAL O PARCIAL 
  

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

El uso de imágenes, fragmentos de videos, y demás material que sea 
objeto de protección de los derechos de autor, será exclusivamente para 
fines educativos e informativos y deberá citar la fuente donde la obtuvo 
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro, 
reproducción, edición o modificación, será perseguido y sancionado por el 
respectivo titular de los Derechos de Autor. 

 

  

 



lNDlCE 

lNTRODUCCJON 

r.:,::iPITULO l 

LA EXPERJENCJA MEXlCANq D~ LA DEC,::¡DA PASADA 

l. J Intr"oducciar. 

1.3 Oe•d• _:¡ punto d• Vi!Jta d• l• r.ol"'POl"'llC'ior¡ 

1. 4 Desd'"' wl punto d• v1at11 d•l tnv1tr•ior1iata 

CAPITULO 1 I 

FINANZAS V EL MANEJO DE LA DEUDA PRIVADA EXTERNA 

!I.a La Cor>dieiór• d• Pftl"'ld•d r::llf Pod•I" Adquisitivo CPPAl 

JI.3 Condieión d~ Par.id•d d~ T••l'I dtt Jr.t•..-IA>s eubiert• 

'• 

37 

40 

•• 
II.4 El efoeto de- Fi14her ab11trto •••••••• •• ••• ,. •••., •••• ••••••. • 47 

Jl.S Ct1•l•• "'"D<:•a1e1or1or5 ,¡,,} r1eago e•r,,bi"'.-1.-.. dPbt!'l"'J.11r1 et1b,..tr•1t 't9 

Jl.6 Cuándo debo,-.l11n eubri,-.se l.:iis owpc•'!:.tei<:•nU-• o.l l"'i•lllDO earnbl•l"'iO 53 

Jt.7 Cobertura 11 nivel dDl 1r1 ... ernior.tst#I ••••• ,. ••••••••••••••••• ~7 



CAPITULO III 

FICORCA , •••• , ••• , , •••• , , , , , , , , , •• , , , • , • , , • ,·.;,,,, •• ,,.,,,,, •• ,,.. G2 

III,J El progr•111.;1 FICORCA 62 

IIl.2 Ev•lu•ctó~ d• la• Conseeuwncia• FJnMnct•r•• d•l FICORCA 7a 

lit.a FICORCA y l• •KPO•Jción .1 ri•ago caMbi•rio ••••••••••••••• 82 

l 11, 4 R•su111ero • , , , , • , , , ••••• , • , , • , , , , , • , , , , , , , , , , , , , , ., • , , , , , • , , , , 85 

CAPITULO iV 

CONCLUSIONES Y APLJCACJONES 

Ir1terca.inb10 d• •Kposic1ón dP ri•sgo CMmbi•rio entr• •Kport•dorwa 

86 

•• 
87 

"' 
I!' lmportador•s • , •• , , , •• , , , , ••• , • , , , , , , , , , , • , , , , •• , , , , , , , , , , , , , , '32 

APENDJCE A 

93 

94 

96 

APENDICE [I , •• , , ••••• , , •• , •• , •••••• , , , , , , , , , , , • , , , ••• , , , , , , , , • , , , 100 

APENDICE C , • , , , ••• , , • , , , • , • , , •• , •,,,,,,, ••,,,,, ,, ,, , , a".,.,,,,,,, 101 

818LIOGRAFIA , , • , , , , , , , , , • •,,,.,,o.,,,,,.,.,,,, •. ,,,,.,,,.,,,,,,, 1115 



JNTRODUCClON 

El obJ•t1vo de este te••••• el dP. ••gutr •l 

cornpcn"'t•1ni•nto del B•Ctor privado cor, reepecto 11 la 

contrat.ac10n de pr4'•t•mo•• imon uY1 tr1tanto de entender la 

forma de pen1u1r de l•• -npl"'e••s .acerc11 de 11111 e>1gc.•iciOr• 

al rie•go del tipo d• camb10. Se evalu111n lo• p11909 

tc•rnadc.• peor el gc.b1crr•C. coro re,.pecto a 1• deude e1eterr,,. 

del anAl 1•1•, or1•Y1t•d•• • la i1npl•rnertt.-.ciOn dw rouevc.• 

tn•tru1oento• f1nar1ei•ro• ciue re•PoY1dAn 11 l•• r1•ceatdl1f'te& 

id•ntificada• en el M•rcado Me>1icar1c. de C•Pit111le!l. 

Ert •l e,;¡,pitulc. J, 15e •r1alize r.l .oirnb1er.te 

M•cr"oei:;or•omic-a del periodc. b•Jo ••tudio cor, at•nciOn • 

lo• •V•ntcs que ti•n1tY• itr1pl1cacione• en •l 

ftl'1al"JC'1aMJer1tco d~l •ei=tor privado. Se deseribe l• 

•ituactOl't el"t la ciu• cperólbar1 la& e1npret1•• Ml!'.clc::"ar1as, cor1 

•nfasin en ideY1tifico11r •ciuello• ir1cent:ivo15 que ll..-varo,, 

•l comport•miento Ob••rvado. E•te an4ll&i• ~· llev11 • 

cabo un lo• r.:lvele• tn•eroecor.ot.,1co, d• le ll'rnpreo•a y d•l 

tnv•r!l1ont•to.. 



El c•pitulc• JI ... evl•• Algul"1i;.B du lo• ,..enult•dob 

claves der1v•di;.s d• Ecol"10r"i• ll"1tern•c1c:.l"1•l y •'' 

1"'pl1c:ac10 ... ""' •1 co1"0C•rta1"11tnto do u,., P•,..tictP•r'•t• .,,.., 

lo• m•rco1dC·s ll"1t1t,..,.,.,cio,.,alos ccin el fll"• dit cor1test11r 

i:irergunt.,a di!' c:.:.MC• l<ila ..,,,,D,...,.!Ulllo )' l.:·• ¡,..,v1t.-11.1or.111t.,.s 

deb&.-.ian !!'Valuar- 11111 dlfttlr'•t•• fo.-r114s ae Pl"8'atou11.:.• 

... 1 .. C'tC•r·•• •c:onOMIC"1'1 C:loilV&!l tillll'• CC•rno lol P.r>Yld~d U•l 

Poder t:idqu1e1t1v.:. y e.-l •r-b1tr-•JI!' tal"ltO cub11tl"tc. C'C••n<:o 

Se 1nvc:-~t1gar'1 lll'I 

cor1crptu .. 11rae16,., de l• e..rpos1e16,., 111 !1.pc• drt!" 1:11Mb1c- y 

J.111-. 1111Pllc.:le10,.,eo;J g•rer.c1.111IP.s dP. ec.,1c. t.-,¡¡t!'I•· cC•I"• '1'11• ;­

ue 11•9• a 111 eonclus10,., dr. au• •r• e5t ... c:o11•.:., la~ 

••itpr"&SolS •• C'OMPC•,.t.ar-on d• <ilJ:"uer-de .... ~ .. t .... 

El eapJtulc- 111 ar,•ltzit el progr-.11111<'1 p.-• .-.;. l• 

cob•r-tu.-.. d•l r1•aq.:. e.a111bllll'"'to 1FtCORCAl quu el cob1ernc• 

H"Plct111er1tO t1r1 Je.a a;';os. dn l• cr1s1s. El marco 

d•••rl""oll•dc• .,., •l C',¡:¡,oitulo •nte,..1c:•r se ~•t111= ... P•"""lll 

•v•lLI• .. e•te p.-ogr-art1• y s1.1s 1mpl1eo11C'1cinas nn •l 

C'C•l"POrt"'"''ento de? l•s &•11pr1ts.;os. C.:.r• e;•atu i'lr.JlllSlS 'lf~ 

CC>l"•C'luye QLle •&te p.-ogr•rn;io, •unqu .. fue 1r.t,..oducldC• '"""' 

tarde d& lo d•se,..do, prc•por-clc-1"10 un 111CC'Or11s1110 nC1eOnllr1C• 

pOI"" •l eu•l lA!< •mPl""li'S•• PUdlli'l""OI"• ,,, .. ,., .. .J•l"" BU deude 



u><tPt"'"'""• El p,..og,..•"1• no er-eó ineBl'•tivo• ,.,.go11t1vo• .,., 

e111pt"'tl'•Oil• y •• ur-o e,JfHllQlo d•l tipo d• il'••tY-ui11e ... to• Q~•• 

.u,., •on l'••C•••t"'tO• en •l Mere•dc. d• C•Pitm1l•11 Me><lct1no 

para trat•r con •><POslelór-1 deol tipo de e11111bto y 

•drt1int11tr•etón d• dll!'Ud•s •><tl!'t"'I'•••· 

Fir1•lr11er1te, el Capítulo IV, El'S U"'ª r.,Y1s1ór'1 

g11ner.al d• lo• r•11ult.nc:t<:i• cl0111ves dl't lOlll tll'sis, co-. 

-"Pl.:lc,.c1or1•s conc.-etas al Merc,,.do dP. C-.'lpitale• 

Mll'><tc•no. 

t•orJ•• y toff1a1'1do .,., cuer1t0111 la~ c,...-.. ct•.-í!;.t te.ns del 

•iat•1n• f'tn•nCl•t"'C. ,..ll!'><lC•r10, ~ti' sugic>re J,¡¡ lrotroducción 

d• inatruin•nto• f1nllonctero• eapecilftcos. El C•bJ~tivo dtl' 

••to• M•c•n1aMo• •• •l df!' t.- .. t • .-. la• dEl'f1c1 ... r.ct.ai~ P..., lA 

••1gr1,.c1ór1 del r"'lr•gc. e;.rnb1•.-.10 Pr•cc•...,to"oiOdo er, est• 

••tudto • lo• niv•le• d~ co.-.po.-. .. c1ó,., e ll'1Ver"'Sior11•t•. 

Los tn•truMer.to• "'•pecif'tcc•• •On ""' bor10 lig.ndo o11l dó]flt"' 

cc:>t:l.z•do en •l l'l•r-cado Acctor•ar-to Me><tc•r·~. cc.r1tr,.t ..... s 

c:iu• ptt,..Mit•n la eorno,..•-ver.ta futur111 di!' tllC•roeda 

•..ctranJ•t"'•, ur1 corit,..•tc• Quv pertn1t• e•Jbr1r r1n11go1.. 

opue•tos dll' dif•,..•r•t•• f1rm11~. y la cob&rtu,..a loc•J deol 

1nv•tst1g11c1ór, del,.!# ir • .,.t1tuc1or1r.'!. uxi~tcr1t•ts t'IUl!I' rncJOr" 

pu•d•r• lleva.-.• c::•bo la 1mplll'•'1Cr1t<11c10r1 d• dichos 

1r1•lY"UMfl'r1to11. 
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CAPITULO l 

LA EXPERIENCIA ME.XlCANA EN LA OECAOA PASRDA 

Er1 ••t• C'ApJtulo •• t:r•t•r•r, d• d•sC'r1b1r l•1!S 

C'aUsas princlp•I•• d•l C'C•Ml:IC.l""'t•1n1unto obsl!'rVoilldO •l"I l•r. 

~Pr•••• priv•daa Mexic•n•• C'On raspeC'to a su deuda 

aNt•rn• •n la d•cada p•aada. Eatv c•p!tulc. no tr•t• •1 

córitc. l•• •rt1Pr•11aa d•b1•ror1 hab•rae cc:.Mportado •"' dicho 

prpriodo, dlC'h• t•rva e• el ObJvt1vo del a1gu11tr•te 

C•Pltulo. AquJ, l• preocupación•• la del C'ont•xto 

p•rt1cul•r •n •l cual l•a a111pr•to•• tcn!arr qve.- tr•b•J•r. 

Es irnperativo •n ••te caao •nalizar •l •mbi•nte 

1itacro•Cor"!ó"'lco y cóMo fu• inf'lur..r1ciado PC•I"' •l p•~•l 

C••itbi•nte del uobiorno ar1 le ttCOnoMla. D••Pu•o, aa-

an•l 1 za 111111 n1v•l d• l•• er.iPl"'r>•• p~,...u. 1d•r1t1fic•,.. lotto 

princlp•l•• 1ne.ntivo• y motlvacionua ~u• llevaron a tal 

cornport•"'I •rito. 

d•uda pl"'1vact4 wwtarna no pultcia l!'r1tel'">df!',..!I• sin tor.1•r •n 

c:uentot l,;i r•l•c:ión ttr•ntn •l'>tr• l.;i •r11pr•a.!I y lo• 

acc:ioniata• •• una eonc:lua1ón prlnclp•l d• ••t• t•ai•. 
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Se l""•qu.1eru, oc..- lo t•r•to, dli'dic:ar uno ••CC"ió,., al grl.lpc;· 

d• acetorn•t.•'I.. F1r.•lmen.t~. )• Ultu.i,¡¡; sacc:10Yt 1t'ttegr• 

la• Pl•::t•• d•l cco'\te .. ,to ar•t•rjc;H· P•ra ~,.tllblec ... ,.. l• 

din.álfltC'• q\10 ... l lvvó ... c:•bO ..,,., ~) Ol'l ... IC•c:IQ boilJO t:"Stl1d1e.. 

Ps.r• 00~11u•· .,,.,t,.ndt!'~ ¡,. c:r1•is 1.1cot161nic.-. d~ 1"36Z, 

dQ't>• C:O,.,•lder•rs,.., ,.,., Ot't,...~0'1-Ct1v.a, l., dt>C:.;.d.;. 1:1.:ll!U~d.a dfilo 

c:1111nb1o!i r.iayc•,...e."& ••• ¡ .. estt"'tJCt•i""• d~ l.-. 11r:or • .:.r11la l"ll!!•ic:an"' 

a•t c::o~o 1011. C'~Mbto• pQl"'G.e-gutdo• .,,, ul dv-~•rr'C•I lo d• 

ool i t lc"11 •eor•Cl•n1cAB. 

Este• o• un.111 t111"'1.>.A fll'.I)' compl"J• y •111ociori;¡,r1t,.., pc;.r 

lo eu•l ••t,. doc:urncr.tc. no pr•ttefldQ ...... u,.. ,i;r•tl1C1to 

•rof'OCóllr 1011 f•etor-eio el.-.v•ao C'e>,.. 111.oiyc...-o,; llllpl tc~ctc:.l"•e!S 

P•r• •l co1 .. pe.rta11u..,.ntc. <=ob!l•r"v"Qo da la Cll!'«di> pr-i"'"ºª 

•Mtfir"l"la. 

Com•l"l::ar1dl:> 11 prir•ClPlQU da lc.1' srta.orrt11EO, l~ 

•di.tir.i.atr•~Jór, ~"''"Olá 6\Ht pc.lltie•~ u-c<:<,..ó••He..,9 111 tr•1'••· 

dlf' C'Onatrull"" ur•• pl•r'lt"" pl"'oductivn C'Or'I "'ll)"O,... 

par-tic::1p.,eio,., p.;.,-. pñ",...tc,. C!e.I P.•t'oildc• w,., t,...ata"' dr:• r:<:<rr-ttgJr 

lc-11 d..,.•bal•r•C"P~ ~..., •l u.1 .. l"la•to11r social, l..o!I dJ"trtb~1Cl6>', 

3,;;,l .. ..-t.;;al •lto••,,li'l"•te COflCt!'ntr~da QUtt ..-r.s~1Jtó d•l MOdfl'lC· 



•C'ol'>0,.,1eo Pf"'VYIC• h•bla aeentU<ildc.• la• d1 fo.-u-nel•"I .,.nt.-qo 

Ion •cgrn•r•tO• C11 l" poDlfleiOl'I hast"' º'°"" 1nor11&r,t.:., 6a.JO 

ol 1o1c:.•a11lo antef"'IC•.-, l•• peolft1eAe 1tec:.•nOm1e.a111o h .. ;b.ia,., 

pr-01,,oYtdo •l d•B.-r.-ol lo di!' un e.ctor tr•dustl".i..11 auir 

oetaba Col"t"nt•dc• • •att•:f•e•,.. el tnt:>,..=.,,de· ir.ter-ne;. ,. 

eeoet1lla• dVl •l!'eto,.. agrleeola "ªl C''-""º 11111r•U~act .. .-~,..os 

ort•l'>tadoe • la e>coo,..tac10r1, A p,...i,.1eipic:.•s d.,. lc:.•r> 

s•tant••• •l eree11111ento del a•eto,.. .,.,du•tr1•l ec·•ne,.,~0 l'I 

dlBPl'llr'•Ull'" d•bldC:.• "" qu• IPl 111ere.;ado holCIO'I fi"l Cl)...,¡ SU• 

p,..oduetoe e•tabar1 apuntadoe, hable. •ido ~atiaf~eho. L" 

l'Alt• dtt p11rt1e1pae10r1 d• uro •111pl10 gr\.lt>o dr.- eP.etorn• .,,.., 

•l pl•n dtt de••rrol lo del gobierno aet\.10 co111~· ur, llrnite 

euper1or al eree11111er1to tJCP 1 .. s pc•littc.ar. de d115arreoJlo 

prRYlOo 

Lo• d•Dbotlar,ces agudo• de d1etribuciO,., fu1l'r"Or1 el 

•U.Jote. pr"1ne1p"l d• la 11tgu11Pr1te politte.i. públ1e.a. E'l•.Jc• 

un modelo nu•vo deo d••arrol leo l larne.do o,. • .,,..,..c.l lo 

Comoa,..ttdo, 1111'1 gob111trl'>o dff'L'ldtO au1ner1tar "º 
P•r"t1eipltC'iOr1 •l"I l• eec.no111la con ul flr• del 

1. Cc:.•rr"t1g1r dof1eienc-1ari .,,., 1#1 prr:.vta1 ón dl.• 

••r"vic10~ ce.asa y adueaei Or1) ~ gr...,pot> do 

;2. Auml!'r•t.ar ... 1 ornplao y r"uaet1v.ar" el 

• 



crec:;'11n1 vntc:o. 

3. M11tJoral"' l" d1'!ltr1buciftr1 d•l ir1gr•ec .. 

9• comvr10:.:oreir, gr,¡andea p.-oyecto• 1r1dt.J11tr1 ... 1a11 1tr1 

•cv.-o, p.-oducc1or, dlf pE!'tróleo y p.-oducc10n de 

aatol!!I ob.:ietiv<;.oe po,.. '!">i ,.,¡-sino 11in n1'ta.- tr.UJetc. o1ol 

r•apa 1 do 1 rn1.1Pgu..-o del •~cto.- prl vade. El p.-c.bl f'!'>n• r.<:>ro 

••t• rr..tr•tf!'g1.11 f"ut!' e!UP r1C• l!'~tu ... c· ,¡11:C•l'1Pll.O\O\da de un4t b.aae 

Co1110 

re=sultado, l• p.-oool"'c10n de dL•ftc1t publico ,. GDP c.-eciO 

d• 1.77 y 3.67 pc•r"Ci11tr1tc' •r• 1971 y 1972 a 8.41t y 7.'38 

oorcter1to •n 197S )" 1976. Dc·s t&l"'C'IC•-i del 

f1r1•r1c:-ia1nil."ntc• d., v11tv dofic1t fuo tr1tn.-r1c•. l.o1o d ... •.rdit 

pública •1o1ta.-r•• tambien cr•cio d• US•4.25M ur. 1971 • 

uss1 e. 21tM ..... 1976. En l aD f t guras 1 :" 2 Be lnllD9t r•n loia. 

indicador•• econOm1coa pr1nc1palaa dol poriodo b•JO 

11atud10. 

En dicho periodo, el tipo de c•111nb10 rval !>f!' rnoviO 

de 12.34 P••C••/dólar er, 1971 ,. 9.81 pl?liC·~ldOlar' en 1975, 

t ••• el pr•ClO de los biunen mexlr•no• .-elfttivo al d• 

los d• lc•s Eat ... do• Ur1tdos, aut.1errtQ ",.., un .?& porc1er•t.C>o 

Conaecuentv1n11r.te1 ul •fei:.teo de ente c:-a1~b1v er, el t tpo dllP 

ca1nb10 ra•l •n l• cu&nt~ cor-ri•rote no fu111 dtf1c1l de 

7 



pr-ev1ttrr"· Er• l'il?l, M•w\cc;. tero{• un d•f1c-it dtt cu•r•tf\ 

COr"r"ier'l-tD dtt 036 '"lllc.riea d• d6l•r-et1 )'en l'9?S este 

d1tf'ic1t •u•"•nt6 ttri ur• :-;oo pe>citt1·.t.c. • lt,OltQ m1llor1e~ d¡;, 

d6 lar1t!h 

E:r, agc.ato 31, 1'976, el gobi1l"''l'"•O dev•luó •1 pe-se• de 

12. :-;.:i peaoa/dOl•r• y a firui'li du e~e ,-.i'\o "l r1uuve• v"'le>r 

•r• d• •lr-ed&dor d• 20 peis~is/dOlar. E•te periodo dP 

d••rst •bi l 1 z:•ei o ... f'ue coatc.lllC• Jo' f"ue ul re$u l t i>de< 

orir1eip•lMor1tl!!P dl!!P pc.J i.tic<111u pr1tv1.11111 •n M9>11co. N1 la 

r"IPCll'!lliOn d~ E•t•de>a Unide•!S do 1'37lt-1'37S, l'"tJ le.a $he•r.H& 

d• petróleo pueder. e><pl 1car lc.t1 niv•l•s dl!!P lnf"lae1ór1 en 

loa d•fleita d• la cu"'""'ta ee>rrivl'"ote, Li'I •dMlnlfttr"i'ICiól'"• 

trato de aumvntRr las 111Hport.aoc1c•roea '"i"'r•tr-as '"11rotenia 

un• t••• dr coMPIO flJ• • la ve~ qu~ oe ~celer-ab• 111 

1nfl•c1ór11 r-eforz:ar empr••a• dwl sector- pOblic-o r11ierrtr"•s 

c-ong•l•b• su• pr-ec-tc•ISI au111ent6-.,.. la of'1ci111r1c-ia indu•tr-ial 

b•JC. uro• pol !t ica de pr-ot1tccio1'1in1110, 

a 



~r.c\.ic:c:.Óorc::.$ .' !ZCL:lf\Ó.n."",_c:os 
... ~::Jó:i 1971-19er::!: 

... ..-----~~--. ..,____,¡ 

~+------'---'--"-'_;__;.-:;i_;_~ 

72: 73 77 70 79 00 

INOJCRDORES ECONOMICOS 

""º Cr•cim. T••• d• o.r. Pub. 
GOP ...... 1 infl•~• • GDP 

71 •• 2 0.2 l. 77 
72 8.• "·º 3,67 
73 8 •• 12.0 s. 19 ,. •• 1 23.8 !5. 14 ,. . !5. G l !5. 2 8.lt~ 

76 •.2 1 !5. a 7,98 
77 3 •• 28. '3 !5. 78 
78 8.2 17. s !5. ltO 
79 9.2 18. 2 6.BO 
80 8.3 26.3 7.30 
81 7.3 28. o 14,!50 .. -o.s "8.8 16.50 

D•uda T••• d• 
Publica C•M· real 

4.23 12.34 

"· 81 12. 09 
7.2S 11. !:i2 

10. Sé! 10.32 
13.82 9. 11 
18.27 11. 97 
23.83 13. lt9 
26.42 12.33 
28.76 11. 68 
33.87 10.lt3 
!!;a. 16 9.63 
!56.87 llt.66 

--------------------------------------------------------
0.ud• P~bllc•• Millone• d• Odl•r•• 
Fuente1 M6Mico •~ Ci~r•a CESEM> 

Jnforr"• Anual 8•1'JC."O d• 1'16HiC'o 

Figur• 
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pude. h•ber•• ut:il 1z•do i;i•r• 1ncrr:-tne,.,tar la of':icJ1rr1cio111 dir 

AA o D•1'1c1t l;l1tud• D•ud• Deud• 
Ct•. Cc.rr Pabtlc• PriY•d~ E~tern~ 

1977 1779 23833.7 :5000 30633.7 
1978 2693 26422. :5 S200 33622.:5 
1979 lt071 297:;7.;;;: 7300 1¡()2:i7.?. 
1980 7132 33072.7 11000 ~0772.7 

1981 121:51 :5Z'l:S6. o 14300 740:i6. o 

'""" 260:5 ::S6073. o 16~0 ººººº·º 
Millon9• d• Dólar•• 
Fu1tnt•• M•~tco 1tn Cif'ras CESEM) 

ln1'or'"lt Al"Jual D•r,co deo M•lflC<:> 

Figura 2 

!>9a•1'ortun•d•M•r1t1t0 •l pJ;;an r.o 1'ue itnPl•meol"Jt•dO en 

'º 



hub11tr•r't sido u11po11tbl1ra d• 111rgu1r b'"'Jº otr•n 

C'l reu,.,•1: ar.C'i • •. 

Al Mtamo t ill'M~, 11'1 t11tctc"" prlv•do gan6 C:C•l'lfiar1:z:a 

11'1'1 lill •conoMl ª• .,,., gran part1t eo1110 rll'tiul tado dl!'l anunC'io 

dll'l lr1C'rll'lt11Pnto ll'n r•••rvaa d• p&tról•o. 

or1vad•• y Pübl 1co11111o •u1n1rnto11ror1 ;?1.e y .. a.3 Poret ... l"rtC• 

r••P•etiv•Hlel'"•t• .,., 1'378. El Pll'rlOUO 71-81 rnMrc6 Ur'•.S. 

Pro•p•rldad •l,.. preoe•O•r•tlP, El'l cr1rei111iar1tC• Clel GDP fu~ 

~l'I prol~ll'dlO dll' 8. 4 pC•relii'l'"•tO al •;\o. L"" dq.ud.i pübl1ea 

•1o1t•rn• er~C'iO ,,...., f'orm.111 c:-on11.•rV•dC•r• .. ,., .. st• peor:odo. 

Sin •mbar~o, l• d•uda pr1v•cl• eoxter,..1• c-rec-16 •r• f'or-111• 

Mas cl1n.a11UC'• uw !: b1lloneoa .,., 1~-J77 a 11,B b¡J¡c. ... o• .,.., 

1'390. 

El probl•rt1ol dlt la deoud• 11i1rg16 ur•• va.:: •11A11 c:-uar1do 

ni gaste. pUblico roo fu• •poyaoc. cor. un• b•tieo d• 1ngr••o• 

1t1•1"1t•l'll•ndo un;i, •eol"ro•nla f'ic:-t1e1•. En 1'381 1• dl!'Ud• 

pUbl1elill ttHt•r-na aumll'r•t6 .. ,., IS 111illor1ea de d6lar-•11~ un 

•u111•1"1to d• :iO porC'tento eomp.arad"" cC•l"I •1 •rlo al'"•t•,..io.-. 

El •mbi•nt• intr.-r1.11eior1al 1tr-• propicio ltl"r on• ti•mpo 

p.:;.ra la 1r11tr•t1rgt• lt1t!'HlCoill'"1íl, t!'><c-•soa er.c.rme• .,,.., la• 

cut!'l"•t•• ce>rrierr1te"io deo patse• productor•• de pt!'trOleo 

fu•rc • ., ear-,•ll;::ados a tra.,.•• d~ bi11"1CO~ J,..,t•rr-,•c1on•l•n 

hacia aqu•llo• P•t••s ceor. dc!lofir.:it•. 

11 



cc.111pet í ar1 a9res1 va1111Pr1tu pr11t•t•r1do a p111 •e• ec•Mo M•,. ico, 

abon·•t1e>r•ar•dO l.a• oe>litic-1111• d• crédito pruder1tirs de ai'\os 

f!lr1t11tr1.;.rrta. L~ ltr11itac10r, del accenc. dllfl soctor prlv•do 

"' fc:>r.do!!> 1ntllfrr,c.n y l.a f.11.c1l1do11d dlil' acceso '"' 

firiar1c11u11ter1to O>tt.err1c. c.i.u•O el irnorma aur11eor1to de l• 

al!'t\.ale15. da- pl'"oble1t1•• ero l"I0>11cc:. 1 prc.-blem.1n rt><tr;,·r,c-e. 

tenian •f•cto adver•o •n ol horar10 de psg<:•,. ..... t ... rr1c•sl 

t> el •u1ttar1tc• •n Isa tas•• do 1r1ter&• 

i nturnaeic.f1al e11. 

il) la reduceitir. en •1 Prec:io di!' p"\:rOl•(.• 

erudo. 

Lo• p•ao• d• int•r•G•• •1 •wtr ... n.iurei er•r• 

alrededor d&> 4, 6 y 9 billor•&• d• dOl•l'"D!I. eon irl Pl!'l'"iOclo 

1979-1901 r••P•ct i ver11•r1t•. La• •>j pc...-t ae i e.nea de 

petrOl•O qu• •ur11e~t• ... on 190 po..-c1ento d'1' 197'3 • 1'300, 

•t1111ont•ron 30 porcierito de 1900 • 1901 • peaf!lr de ur1 

au1t1ento del 39 porctento •n volurnen. 

El d•1Ul'QUilibr10 f'ur,da111ent•l c¡ue fue aoster1ldo por 

1ngre•o• d• pe\:l""Oleo y pr&•t•mo11. eM\:el""nOs no pudieron 

evitar•• ero 1'382. El vu•lo d• capital11a qu• •• 



int•n•ifictl •n lo• pri•t1•r"'O• ,,, •• .,. de .. ~., •;\o y lo• 

pr"'~11t•mo11 • co ... to pla%O c:ontr•1do& en l~Bl d•bJ•n 

pag•rll•, L•• res•rv.a11 ir1tar"'f1•cior1al•• del D•r1co de 

l"!eMic:o di11Minuyll'r"'Oro ero 4. :5 bi l lona& d• d6l•r•• ar1 el 

prim•r trih'll'atr• d• 1982. 

En Febrero 18, 1982 el gobierno de,J6 d• 111•r1t•r1•r 

l• t••• de c•mbio, Al t'tn•l del r11e11 ¡,. Y1uqova p•ridad 

•r• d• •lr•d•dor d• lo!; pt1110•/d6lar"', La t••a de c:a,11bio 

r•al •• r11ovi6 d• 12 P••o•/d61•.- ero 197& "" ~.e. 

pe11011/d6lar •n 1~81. P•11pu•11 de la d•valuaci6n d• 1982, 

la t••• d• caMbio r••l •UM•nt6 • 14.7 p••os/d6lar, En 

M•Y'zo, d•bido a 1• PY'••i6n de loa •iY1dieato11, •• di6 un 

•UM•nto en 1011 ••l•rioa d• to, 20 o 3() pc•rc:iento, 

d•p•rodi•r-1do d•l gr"'upo d• ir1QY'•11011. E•t• aurn•Y1to tuvo un 

tu•rte •f'•c:to •r• la• OMp•ctacior••• 1r1tlaeion11r"'ias qu• 

hicieron inevit•bl• una aegul'lda d•Valu•ci6n de la t••• 

d• earnbto, El 5 d• Age>•to de 1982, 1111' •nunei6 urr 

11i•t•M• d• t••• d• c:•mbio dual. Una t••a pret'er1tY1Ci•l 

d• 50 pe11011/d6lar P•r• pago• d• int•r•••• de d•ud•• 

eMt•rna• p6blic•• ')' privada• • importac:tone• d• •lt•• 

prioridad••• Una t••• de eah'bio Or"'di r••Y't• de 70 

peaou/d61ar par,. otr•• tr"'an11aec:toy,••· E•t• 11i11t•111• dual 

probarl• ••"' 1n•ftetent• dada• laa ear"'11c:terJ11tlc:a11 d•l 

ai•t-a tinanci•l""Oo •r1 P•rtic:ular l• •Mi11t•Y1c:ia de 

13 



"oY1q>1-dól•r••" c ... , etil!f mom1tr.to aecó•ltO• .,.. c10l•r•• "'' 

baroC'c:>• /fle>1H:.ir,'=·•• racirl"••r•t•bwir1 Ql ~e..~ C1<:-re1•r1tO d•l 

tot•l de los º""ª'"'='!I nel atste111• º'"'"'C'•r10 •• .-.-1b11 c:!vl 

38. 4 CIO.-C'll!fr•tC• '"'"' l!ff'"•lfr..:O de 1'3él.?. :01 r111t•go C>l!'r"C'lt:.lcJO dP 

un cong•l•1111•r•tc• .,.., Ir.o• d•oOa1to!I de "'"•"'-dOl•,..••" y •U 

co,-,..,.,.,.slón f'.o.r;;:4'1d41 oA oe•o;<• C:,.\u•ó ~1.-, 1.-.cr1t•111t-r•tc· 

v•rttgino•o en •l vu•lo d• e.ao1t•1•s oc . .-.,e.-.dc• ..,.,yer 

d•'!IDUPK. lC•ll c•oO•ltC•!I CIV "••ll!!' .. -dól•r•s f~····c.-. 

ceong1tl•dos. e-•t• Mltdld., c: ... u'3ó ,. • .,,e .. ·: d11>s:._ .... t .. r.tc. e~• ·~ 

a1 atnM• 1'1 "'""•C'lerc·. 

l• cor•ver<slón de- ••t-:• d•cós1••:•s .11 7(l P&sc,.,-001,,..--. 

L• •dr111n1•tr•c10r1 d•l C1rll'1:0:d•r'ttP ~P '-"' "'lldr"l·:1 :1110 

teoMO DO•••tOn •l D"'IMll!'l""t;• ,;)111' a1c1•mb··· º"'" 13;,..:.. ""•":.ltr<'> 

uno11 a1tuaC'tór1 •cc.r.01111ca •r• det•••lor.:•• ;,.,¡¡ 1r,flac10r1 y lM 

cr1a1• en t•••• de c.amb10 .,,,,P•C.r•D•r• y1 s• ~l 1m•r.tab_,r, 

111utu•111•nte. Ur1 M•r"C'•dc. l"••l'Jr-O !I• des.a.-rc.1 !o our-•r•tfl' ~• 

otlr•d•dc.r- 1'1• 14:!. i:i•sO•·'dilla.-, ~. !: vee&•I t!>} v•lc.r 

pr•v•lee1•,.,te anteo!I d• l.ii d•v~lu•e1or. d• f"•br-el"O d.-

19Si:'.. L• 1 ... fl•c10rt ..... •l ..:Olt11110 tr""lMIPSt<"fr ,. ... d!o> 

• l retdedor en 1.=:~ gc.ri; 1 ür1t .; .. 
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El pla,.. dlt ll'•t•btl1:•c16-r1 t-r.teQr•do i:tOI" 1111 ,..,lltf'YI> 

4ldrn1rii•tr•e1ól'1 fue O•••rrol lt11clo b•Jo l•s 11.tQUient•• 

P .. ,...c.¡;:iciol'•••1 

t> Ur•• PC:•littc• d• ••t<11bill:t.•c10n 4• "trata111tento­

d• •hoc:k" ••r41 •tlf~Jor Qu• <.1r'1• d• tipo 

"ur•au•l ". 

dlf'icult•d d• .obt•rie.- c,..&dttc:• .... trrrr'l"e. pt11ri\ 

f1,.-,a~1•r uro •Ju•t• gr-•d1.1•l •"'1tO l,. 

f•et1b1l1d•d da ••• tipo d• clt111"1. 

li) Ditbl• •vitar•• la il'1d•>c•e1dn d• la •c:eor1c•111l•• 

L• ... 1:i ..... 1.nc1• dD l• iY1d•1t.(OC:J6ro •n r.l COl'•O 

au..- l l•vO a •!lotl!lr al t111,.•to d• la 

\ r1eonven1 •ne a .t. d• ••• ... tiu•Jna pt11r• lll~>'••J•r 

•Ju•t• g,.ad ... •t. Alto• 1'll"'trlt!'• dl!!t 1nf'l•e1ól'1 

•n la ••QUnd• trritad d• 1'382 •D.itr•c:l•rc:.1'1 t•.-. 
-º""'t t-r1•111•nt• Que lo"' agal'1t•• •Ce•r1ór11ico• "'º 

tUYlWl"'Ol'• t 1•mr:10 d• ••b•r COll!O YlVll" eor• ., lo• 

y t;UY)f/fror. ll'1•re\a Cle> Pr'OCl!fSOa P•••de>• d• 

•"P•ct•c:l.or1•• tnfloc:-1c.,. • .n,....1••· 

L• r1u•v• .ed1n1-r11str•eibn r•t: l.f"1có ~,., d1cie1,1brtr la 

e•rt• d• ir1tune16n •l l='MJ por liii• at1.1t~·r'id.nd1t5 

tne,;1c:ai,.,.!f# El bl8r1eC• c-r-.itieo d•l pr-.:ogr•rno'I 1 l•ln•b• ,. ur1e 



r•dUCCión d•l d•flcit oúbltco a 8. ~ pc.rCtRnto d1tl GOP ,.,., 

1983 •b•Jo U•l t?.6 oor-c1unto •n 1982. 

E 1 Or"'OQr"'.itln• .i ,.,,,.ed 1 ato p.al"'lll •l l"'•ordll!'naMtel'"•tO 

econóM1co inclul,.. loa &iqu1ttl'"ot&11 Oio:: punto111 

Reducc10 .. , do l• t••• dR Ct"'•t:'llfltll'l'"•tc• d1t ga'!ltc• 

públ lCO. 

ProtoeetOr1 al e111pl•c•. 

- Co,.,tir1u•C'tOn !iD'll!'c:-tiv• du prO~•etos 1tr1 p,.c.g.-aouc., 

- Mayor DlBClpl in• y Plolln•aC'16,., de Q•"l•los 

•utor1 radO'!l. 

Soport• • l• producc10..-.. 1•nt1eortaetór. y 

dt•tr1t>ue10,., de> Ql"'C•ductos ... 11r.ivnt1c1<:•1i b.11!'>tc:~s. 

Au,.,ento .,., tl'"1gre•o• píibl ico•. 

- c.,.,.,11zaeto,., a .. crédito a ..,,c-t1 ... 1dad•n col'• 

priorid••· 

- Retorno d•l coritrol del m•rc•do d1t c#lrnb10• a l• 

•utorid•d Monet•ri• &&t•t•l· 

R••Btructur•etón do l• l=<d1o1il'11Btr•ciól'"1 Pliblico11 

F•dRr"•l• 

Aur.iento de l• f"uwr;.a del 1•egtr.i•n d• o11conornla 

MtWt• defll''lldo en l.a Const1tue1on. 
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••l">tl• quir l• l,..cert:idt.unb>"'e prevalectRnte y falt:"" d• 

conft•n:::• h•rl-. 111uy vol.6t:1I ~•r• m•rcado •Jr1if1c .. dc't co,-, 

ve: •l wtst'f""m"" dual t:•nl• •Jr1a t""sa CC•l'ltrol~d .. """'""' 

las. 1ndu•t:r1""a fror1t1tr1;:::,.,., y s1rrvieio::o dtt d1r~•d.!> n><ter•n;;,. 

ceor.t:rol•do). El tur1srno, tr•r•••cc1or1•a fr<:·r•t•ri;::as, y 

dRlnlls e>D•r•etor••"S fv1rror1 ca.-,•l 1:::•d<'I• Dor .,,,.., lf•<1rcadc• 

Cu•r1deo ••tll' me.-c•do du•I se •br10 ero e11ci1rriibr• 2c1, 

1'J&a •I "'alor 1r.1c1o11l de la ta•• d•l M•re•dc• l lbr"• •• 

tfllflbiRn •• lfllDl•rllef"1t:O .,,., l• t••• df""l Meorc•dc• ltbr•. 

uno 

.,. 

ext•rna. Durotnt• ttato• rn•••• solo •• hari•f) oago• d• 

conJuntarn•nttf' col"l el com1t4> d•l cor•••.JO del b•nco. , ., 



Lo re••tructurAC'IOr. der l.:. deud"" p..-1vAda "'"'tttr~• •r 

n1::0 pe<r 11•eP1c• de ur, Moc•r•l•MO r-Pl.Jt\v11m•r•t• ,:.,-1g1r1.Jo' 

tt•tablttc1do ""' d1e1••obr"• du 1"362:. Se ne>c••1taba 

\l>"g&nt&ri•tu••t• ~·r•• f0..-111ul~ c..,.-,_ 11oy•JPoir ,\ lil g,.-.,,., car-te du 

lati. 1r1du-.t>"l•• P>"IV•d•S d•l er1Qrlf•,. c•r-gc• dertvade< dl!'l 

EatfP rnecor11!IMC• sl!t 11"'"'6 

FICORCA. "F1de1eo1'11$o;• P1<r-a la CoD.,>"tur-il d• Rie•ge> 

cirog.- ... rna, 

El pl•r• de ostabil1~ec1ón tuvo buer.c:-11 .-_.sult11dc . ., 

•r• 1-;93, reduJQ gr-adual,,.ent• lo ta•.-. d., 1nfla.c:1or. y •1 

dll!tf'1c1t ciúbl1co corno po.-cer,tAJ• drl GDP, Sin amb"'roc·, 

po.-c1•nto •r• 1'382, Hubo un cor.11•n•o ar1tr-e lo,. 

••ri•r• de ••crific:1c•. Lo• ct1mb10•, ••Cfl&o& er, le<• """º" 
"'ubtUPCU•nt•n. h1c1vr-c.n que la• emO>"D•ll~ r9g,tr1t'lgler11n 

1rnport .. c1ot'le• l•lt•111t1&r1t• r"•gul•d••• V dlf'irter-an la 

•dquia1c10n d• r•f•ceie<n•u v PifP::•• do rnar.tar1tm1•r1to. 

El coritr-ol rel•tlVO d• le cr1•i• Pftr'lllitió • Ml!.,dco 

re-g .. ri,ar"' t"•PUtt>c1óri e-ritre la cor.i•.1r11d.aid f1r • .arrcie>" .. 

e><it•rr>ilo 
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Sir• einb•P"Qo, ..,,.., 1'3BS, •1 eo•nport•rtt:i•.-•teo de la• 

........ 1.ble• AIOllCrOl!fC'Ql">01f11C•• c:c.•n•Yo;:O a rtte>'Stra.1"' uri.a 

1riíl•etón •riu•l fo.iv di!' ~B oc.rc:utnto, lil tilaa ., l" qo.i• •~ 

Quería l l1tgar •n e•• pertodo •r-a •b,.JO de :;o pc.re1e.-1to. 

A fJ.rial d1t &&e ai>o, fu• n•c&!i•rio 1.-1c,..e1.1e.-1tAr" el 

e•rit•1.<c.•. L011a P1•::-As dlt 1na.-,t•.-1t11ttli'ntc• y r•pa,..aci o,.., r.e• 

p0dla.-1 r-etraaarae- "'"•· M1~.-,tr""• que lo• •i.-.::hc.:.t~·• 

vl&r•.-• llU• 1tl gob1ol"',..,o tenía cc • .-,tr>::•l sobr"rt &!lt& pertc-dc• 

e• •ac:rif':ieie>, &at,.bar1 di•pu••tos a apoya.-lo, perc· •&t.l'IS 

desv1011ete>r1us del pl•r• h•clo11r1 q•.Je le fuer"~ lnU)' dtftcll •l 

gi:<bte.-1"10 ,,.,.,..,teria.- el apoyo d• leo• stndieato'!I. 

D•spu•a de esta b••eve desc:,-.1pc:1tiri dl!'l amtn•rit• 

rnaer"o•contimic:o, se t1"'atar.fl de e1""1t1tl"ld&1"' lo qu• suc11dió ero 

•1 ••c:tor pr1vade>, Se &rofoc:-ar.11 •l"I •auell•• v"'"'•bl•• 

qu• tt•l"lel"I rnayor .-ul•var1e1a ero la• ••P•c:tativa• de taa11 

f'inanc:i•1ni1tl"1to y l• •H1at&l">cia d• f'ondo• el"I el ,,,•rc:ado 

1r1terno, y su hab1 l tdOllCI P•I"'• •l"lc:ar•r" un,;a d&Yalu•c:10n. 



r.P.:..-qu.t- 151!' v10 ttln •fect•do al tutctc•r p1"1v•do et:•"• 

las dev•lu.,c1or.•s. de 1'382~ ¿Lo• tC-MO pc•r !l.C•,..pres11" 

(,Cuor1•ron su o><Po•lciOn p11ra tf'll eve,.,tc•" 

Pot.ra eatud1ar el a.-eto.- p.-1v..,do .,,., el per-1e.rtc• 

1978-1'384, •• cc-roaultO ..,,.,., B'roet•uata .,,,..,..,¡ p,..epar-.,.da tH'> 

JUnlO y JUl 1c· di!' eada .,;--,g, L.a er.eu~st.Jo .. ., 11"'""" 

"Eroeu•st .. aot>l"'I!' la Act1v1dad Ee~~r•llMiC::e Emp.-esnr1,.l" 

tESAE> y 1111de l"" operóle10r1 de l• 1u.1p.-... a .,.,., lo• últimc-1. 

1.: mo1.i.e"' v tamb1•r• 111ue111otra l•b enp!l'ct91t 1vas -dll' los 

e111pr-•s•r10• de la •C'onomi•, d.,ndo '1•lo.-e'5. bspec;.:ftcon. 

para l• f"utura tasa de irofl•c10n y el• cambio p.,,...,. los 

do& •i'lo• 11ig1,>1erotes. F.n el apér.a1e1t A •e d" un11 

deoSer1pctl'ln rn#lyor d• est 11 •net1e9ta. 

L• •coroomJ• ••1o1tcat'1• t1er11r ur, sisteM• fln,.nei1tro::• 

r•l•tiveMel'ot• b1•n de•arl"ollaodo. E•te d•••rrollo •• h• 

l le-v•do • eo11bo e•si POt"' eo1"pleto du1".ant1t •l er•eitnlen\c• 

d•l s1•t•tn•· b•roc•rio. El f"ir1ar1ci•r"i•r1to d1r11cto de 

eMpr"ll'••• a trao\/•• óe la •ml•ión pública de •Ccioneu y 

bo,.,o• •• mucho m•no• lfnPCtrtant•. Conaecuer,te111•r1t•1 le 

netur•l•ze d• ••t• •1•t•'"• lo hec• pertteulal"MAnt• 

vulr,.r•bl• • cualQUi•r •hock (••O• una d•velueción) que 

ciud1•r• r..Ouclr l• 11qu1d•z de las eMpl"•ll•a y ceor. ello, 

l• hab1l1dad de pagar deuda•• ti•mpo. 
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Stn D111b•rgc, •n len J970s, •l fi,.1•nei•tni1tnto d•l 

déf'1e1t d•l s.etG>,... público dQ•Dl•=• l• d•r11.:tnd• priv•d" 

de C'r6dtto do1<léat ico. 

dPpós1to• Que l<:>s bano:os tuvi•rcn Qu'-" tener co,-, l!'l bo1r1eo 

C'entr•l fu• de 37.S porci•nto p•r• d•Pó•ttos •n tnoneda 

r1•C'10,-,al, u 1 porcent "'J"' c:or.-011.po,-,d t ll'nt• • dli'pówi to• C'Qn 

deriomin•c:1ón .,,.. dOlar1t& •U111er1tO di!' .30 a 7~ porcte,.,to. 

Debido a l• alt• Dropo.-c1ón de d•oOsitos en ~on•d• 

•Htr•nJ•r•, p•r• 1980 la t••• de re•erv• •f•ctiv• e.-a ~O 

PQr"C'l•nto. D••pues dlt 1• er1ais d• 1982, cuo1ndo •• 

•l1min•ron lo• depOatto• •n mono~• l!'Htr•nJ•r•, el D•neo 

C•ntr•l d•c1d1ó m•nt•ner •1 1"11vel d• l• t••• er•ettva d~ 

l""IP••l""V•• Poi"" uri lado la DWC'••Pz d~ cr•dttc••• )' por •l 

otro la r•cilldad con la Qu• •I Sli'C'tor privado •ra c•p•Z 

d• ftnanca•I""•• •n •l •Htr•nJ•ro dur•nt• ••o• •~O• de 

••P9'C't•ti'V•• C'OflllUn•• d• qu• l•a uttltd•O•• d•l P•trOl•C:• 

per111ittrl•n el gobierno 111•nt•n•r l• t••• d• C:•tnbio, 

C'OnduJeron • le eontraectOn dD d•ud• •Htern•· ~ntrw 

1978 )' 1982 le deude priv•d• •Ht1trn• •Um•nt:O 2't6 

pol""C'i•nto. 

L• •neu•at• •nu•l d•l ESAE tnu•atra •n l•• fagur•• 

3 y 't qUIP •n Pr"Dtll•d1Q 1 S~ pOrC'l•l'lto d• l•• ftrM•s •r• l• 

.,.,c:-u•st• •ne•ró un• ••e•••:i:: dD er•dtto .tr.t•l"'no •n •I 

pertodo 1979-1982 y qu• ••t• ••c•sez ru• P•rtteul•rrn•nt• 
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•gud• p•r"• inve1·s1or'1•& d~ e•pitil!ll y f"ir'••l"•C'i•rni•nto d1t 

eapit•l d~ tr-•b•Jº• 

~uy •1gnlfie•tivo 

Stgnifte•tivo 

Poeo •1Qflif'ie•tivo 

No •Ml•t•nt• 

1980 

22.'36 

16, G'J 

15. :56 

41.79 

FIQUr• 3 

""º 
Capít•l d• tr•b•Jo 

Capital d• 1nv•r-•i6n 

1979 

so.e& 
39.27 

Con•oltdaei6n d• paaivo• 9.86 

Figura • 

22 

1 '381 

22.01 

22. :53 

13.77 

41. 6'3 

1980 1981 

42.80 

48.91 

8.23 

3.lt.83 

~7. :50 

7.42 

1982 

37.SS 

22. OC1 

16. '37 

23. 18 

1'382 

53.82 

30,0B 

16.12 



D• hocho, dul"'ant• el perlodo baJo eatudio, ea~e 

f~u:to ... fue- en P ... Ohll!tdlo, •l f'•C'tor 11111it•nt11P M-11• fu1tl"'te '' 

la• lr1Y•l"'G1or••• di!' c:-•p1tal C'orno 111ueatl"'• l• figof"a ~. 

t 97'3 1 '380 1901 1 90~ 1 '3B3 t 9Blt 

~.67 10.1e 9.3o 21.'J~ 41.Go 37.83 

Con re•p•C'to •l •horro, l•• t•~•• c::rectent•• d• 

tnfl•C'10n .Junto c:-on una polit:ic::-• de mo11nter111>i- un p.,aco 

•obrevalu•do C'•U•eron que la t••• real de 1r,tr.ré• 

De ••t• f'tol"'hla 1 lo• jr1ce-r1t1voa ... c. 

eran inYerttr •n al 111erC'•do locel, •tr<0 cc.r11pl"'ar bien•• o 

aC't tvo9 o1 baJO precio •r• ddlarea (deod• ...,.,,,. p•rt1p11"C't1va 

111r>tiC'<11na). Por te. t•r1t:c., •• r•atrir1!1ió dobl•111erntu el 

crOdito •1 s•etoP"" priv•dc•1 Pt'"1maro d• la eald• •n 

mobtli~actdn d• ahof"ro• y ••gundo por el erOdi~~ 

ª' 



r:re:::1•_.r.to- ndQu~;-1.Jeo p•; . .- ttl .. ector pUbl\eo, Lc.11 efoctc.s 

nega~ tvoso. de .:rst.;. c.-.,.51.~r, tlft cr~dit<:• IUP ..,9.- .. ,...,.,.c.r. •r• 
1'302 .:uendo lo:S lr1c:rar.ieri:os P.I'• co•te>• debidos o la 

dl.".,,a l u.iic i l.n l 1 ,·,t..-r ~• e.-1 ~r,Hi.t a111e>s. ~,. t1trr1ot1, .'." l t O:·~ C<:•'lt C.L> 

•n •c:iutpe> 1Mpo:.<•t.;•r:1~ r1~••··r. y e~ e .. par.~iór •• 1o~t .. r1..,s 

pri..,...,SI ..,UMttnl.;,r.,:r Mloli ,-,)¡:.1do qu,. auto i:>YU<::iC•!t dtt ve .. t.::ltl, 

Debe ho11cr,..se ur.a r,eota aspwc-t•l .J.cerc11 e~ lo" 

"'•'•~-dóldrel!o" e· C&p0:.1tc•t1 dttr1c•r,,11'lad.::•s .. ,., dOl._.,,,..e• "'"' •I 

'»iYtttr.>-\ f¡r.,.,r.c:~,..o ,,, .. ,.,coo~"·'· Ce·•· ._,.,., de.,,~\,.ec1ór1 gr-ar•d>!' 

er. 1-J?r., 1tl gcobie..-r1c• >' las ll'Mpres.:Ju pr1v11d<>t1 •dq~1ir11tl"OI'• 

5uftr:il!'r1te e>.p&.>r"iur.eia ~<::•re• du )., f.ac1l1d"'d d• vu1tlo 

df, C"PI ta l~e. Lfl i r.t rodu<::c i Oro dlt !Pstou t 1 pe.~ dfli' 

depó!".it<:·• 11Pf•Ó 1.,, '"PC"'!ltd,..,d dn .. ,., ir1!ltruMer.to ou• 

•>'io• so ir1tr.:;.du.Jo ur• boroo l ig•do •1 p,,.aeio d•l petrOl•o 

er, dól•r"•o). D• oata rcorr.i.a •1 a .. r.cco C:1tntral l• f"u• 

pi:ooible C'>btOt'•rl'r" •11•yor•• f'eor1dog p•ra al firo11netar11t•nto 

ir.te.-.-.o pUbltC'C- r un eor.trol m•s G•tr1eto du l.:Jt1 

r•~•r.,..aL ir.t••·r"·•eic•r•Alll"~ en dólares. Esto• ir1utru10ll'r1to!l 

prc•b;;ircin ... ,.. un• p.-ot•cc10n 1nc-0111pl•te y• que e•t•b11r1 

nuth;Q Dil!lotema dr!' cainbic• dl•ai.l 1tste.• d•póa.lto• f'u1tron 

eoro ..... rtidC•,. a la11 t•11a• "'-'~ ba.J•!o y Jugaror., r.01110 •O 

1llRl'•~tor10 •nt••• ur, p•pel IOU)' lmport•r1te •n l• ••gundf> 
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En m•.iy 1111eo ... 1.,,,..t,,,_ •• ~.-1tr,.•1..h•r •l r.::'-""PC•rt.,.m111'r1to d1tl 

15ecto.- or1v~,d:. h•ci,o ;..,ii. µol.it1C'C11!5 di!' C•Mbi<:• lle-vlod•n"' 

de"-'•' '-'"'e:: i ..,r, l!~ ,_,-,.-. cu 1 "s 1<•11'-d l da:i. •11•s d,..•mat l cas QUU 

p11eodoo toma.- ""' ¡;obtl!'r"'º• Gor1t!'r"' c..-1!1ls de ceor'd'laru:• y 

... dp.-.,.\u.n .. .,¡ pu~c· 'J' Molrot ,..,,,~ su -.· .. lor leo '""'• pc·s1Dleo, 

h.n•t• e>l purito l.'l't ll'l QUI!' el Oar1ce> C1tl'ttrá0l deJ .. di!' 

int,...-._.,.,.,tr •r• el r11«.>rcadc;. m:• por" ur•• de-t:isiCr, -.·olunt ... ..-Ja, 

sino poi-qui!'>•• ne- til!'t~e ,..,,,.,dos pi!.ra lntl!'rv•n1..- y Yil l'•<:i 

pu•d• pitdlr "'""'° Drl!Pst•r,os r1l uxt.r.ilr1J0>r"o. No ,.u., 

•c•rpr'&l'•der.t•, doildC• •a.t• pur.tc. d• "' Dt•, qu• con l•n 

g.-ar.de1t util1d,¡odl!'6 p.-oy•ct•d•• dl!'I petról•o, •l •uetoi-­

p..-iv•do &DP•rab• qu• •l gob11trno mantuv1l!'r« una t••• 

Pe"' otrei lado, 1tl taMa;\o de l• Cll!'uda 

•xt11r.-.-. pr1voldoi1 1 y ce.n •l Ja ffl irnP•C'to d• d1tpl""•U~:10.-, 

pc;;.ter1c-ial de ur.a dl!'velu•c10r, on l• ll'C'C•nornla, llevo • ou• 

lai. 1t111pr1uu1s l!'Sperar•r. qu• la d•v•lu•c-iOn 1Pat011l"'i"' 

"'c-0•1UJa>"\od• d~ algur.a elan~ d• t1•l 1da c-Or• "'yud.111 po,.. p•,..t• 

del gobil!'r"'no. De .. hi. Qui!', con b•JOIS ,..itt•gos dlP e.amblo 

••Pt>r·"'do'1, e;;iombJc:., la rwl•t1Yarnl!'r,te ,.Acil .adqu1•1c-i.Or, d• 

'fcir1dc:<u y C::oGto eGperado bo11,10 d• c-r"°d1 to •>1terno, el 



<!"l"•d•ud,1111n\1tr'1lo pl""iv•do tt>1ter-r1c. Jnostr-ilbfll 151!'1"" ..,,.,. d• l•n 

.u:t \ •. i d•r.IP.• 111a.e-; :l.-OvtJ>eho11.a• P•r• l •• •mpr-••4• '"ª" i ear•••• 

Lll f1gul""• 6 111uo-.. tr• lfll ee-1npc••ie16r1 d• la 

e1>tl""uetu,-.!ll dllr p,¡¡,~1vo~ d&-1 seetc:•r- privado '"edldO por- l• 

Ea 1r1te-l""esar1te r.eot•r- la .fillt• 

r.om~osieior, dlt l<:•to pa111vo• • 

.-oco.-.oc:e.- QUO lo ::iue r.eces1tab,.. el sector pr-iv•do er-• el 

F1r••r•C"1•tr1111-roto de t1"1v1tr•1<:oroe& dlt e,.p1t.al. 

Compo•ic16r1 de l<:"ll poi1s1v<:•• eo"'c:' por-cer1t.aJe de.> aet 1vo• 

total e•• 

Activo• •CtUoill•• 

º" P•~<:·• 

.,. fl!Onll'd'° .... t.-. 

Pa•i VC•• • '"'r-g<:• p}.a;:o 

"" pesos 

"" 1 .. c:•r1••d1t l!!'Mtr-. 

Capital 

1 '37'3 

31 

Z.? 

8 

" 
s 

• 
S3 

1961 

24 

ló 

8 

,:9 

9 

2C> 

47 

~4 

14 

9 

•• 
" 

.... 



,'.Cu• impl1C'<tC'iOr••• tt•n•r• l•• di•eu•101'1•1S 

•rrtRr1c.r.,s p .. ra "'l acc1or1ist• flltl')(iC•r10".' 

M+.o11co tt• un P•i• orr d•toa,.l"ol lc•1 y cc,,11c• mueno1~ 

otrc.a, •u 1r1tli'r•ce1ón cor" el rl!'stc• d•l 111undo pull!'dO!' 

d•1tc1-1b11•:1C' t-c•"I<::• ur•.a ,..,., la QUI!' las R>...-po.-tae1on•• v•t.a..-, 

C'Orreel"ltr#Od•~ •n blEH•B'9 p.-trf'l•.-10-!I (a d1 ferer-1e1a pc•r 

O!'Jf:>l••t•lr:. dP. bt .. •rou!'". "'"r.ufi0C-tl1radc-t1> v no eo pc;,ee• cornOr-• 

•rocc.nt.-•r o&'Jl'ta"!I e,.port .. c1c.n•• r.or,cll!'r1trad•• en ur10!1 

pl!'t.rl\luo y plo11ta, Chtlw y Perto1 ce•l.Jrr.1 A.-gl!'r•tlr,.,.1 

C1tl'r.oi11l1tt. y c:~rr1e, wtc.) E•tc• ... s 1mr:ic•.-tant1t >'"' que lac 

v,.riacte•rol!l''l er, lo!il p.-ar.1e•a rnur.d1.nle11 dr estos bi•r"•Rli 

tteroltr• ur, 1mpaC't<:• y;ur11•1t1.,.r'otff fv.,rto u-n J~ acor1e•111ia 

loc-•l. El ri•sg..-.. •l•te.116tic-o, po.-. ll.amo111rlc. a•l., 

r:vn•tituy9 ur1.n !7.-.iir1 pe.retor. d•l ri•t.go tot•l d•l 

MQ.-e,1do:., 

El m ... rc .. do de ee.pit11lea 11t•)(1c-•r101 llR earaetvri:• 

po.- ""'' l•do pr..r- ur• P•qu•ó\Co rnere•do de accio,.,•• y borios, 

r peor el otrc•, uro •i111t••n.a tlo\\r1ca,..10 comp•r-•t1v•m•r•t• 

f'u~.-t•. M,.\n aO:.r1, los V.JlOl'l!'ll bur-sJrit 1 los no .-1tpr-••ent•n 

todc.:'l los p¡•eti:>r!l's dD ¡.., itc-onomiil, y pe•r lo t•nto no•• 

pon1bl11 diver~ific•r d11ntro d•l rtUtlAC'óldO de C'apit•l•• 
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todc:, al rta•QO '"'~ ·~l•t•m.t.tlr.:o Qu• !lie> deb•r.i.•. El 

gc.t.!1tr"r10 tJar.~ <.1nl!I P•"tP. MU)' gr..,.r1de .,., l• er.:oroc.'11~•• 

•i~r.do duei\o dli' 1 .... ttl•etrir.:id•d 1 d1trJvadoa patrociulr111eos 

b4o•ir.:QS lpl"st1r.:Q, fe.-ttl1=ur.teo, t1>tr.:.I y todc.s lc•s. 

bi11neo• co111erelal1t11 y f!!'lflClrau.:is t1npo.-tar1t1111 ~,., e•s1 tooon 

los aectOl"P.s. 

d• ri .. '!!oQO QU& p,;-.dri• gar.•rsa u.i el 111..,rcado d• c.npital•• 

f'1.1r.rt> !tu'f1c1E-r•tc1 .. or1t• g.-.ondct p,;..-~ .-eoprc!U!·l'•t.-i.- tc•da lo 

ll>O'l'Cado:os aa cillpit..,lr9> complete·•• p1,ul'd1t r&duc.:1 .. se •l 

rieug.:• O\lfllPl""invnte div1trs1f1c•r1do 1r1tll'r"r••c1on•l111•nte. 

Er. vl l.;odc• pr1vodo di!' lll 1PC:C•l'•OMi1111, •>1tsteor1 FllUC'h•a 

ernprtP.,.11:. ¡;¡.-,.nd"'"' qulf:!' pert•r11PC'er. cornpletnffler•tlP a ur1a 

f.ot•nll:la o ur1 g.-upc• e1trradeo d• pal"'sor11111s que til!'r1li't'• C'o9~l 

tc.d• •u riqueo::a .,.,., JU&Qo .,., lo• re11ult.,.dos drr su• 

inV&l"'lllOl't•IS• 

E!Jto IP!I. impor"t:ante y., que iinplie• czu• eHist• ur•• 

9"'ª'' dulfl"'"•d• d• ir,sLr"urn•nto• e:iu• P•r"Mit•r1 ine,..•1"•r.t•r" I• 

di.,,•r¡¡¡f',c.ioc::i6r1 d~l riesgQ "º 1u.twrn~tieo de t•le• 

1tr11p1Aesas. 

MAs ai{1r., CC'.•>'l•id&r&tllt la ait•.u11e16r• d• MéHleO 

ur,e011r•da •r• •l p•riodo b•JO •atudior •l •qetor pr1v•do y 

ol gc•bi1trr.o pidier"or1 pr••tado •n 111"•,.•d•• ear1t1d•de111 •l 

e>1tranJ~ro y •1 volumen d~ e•toa Pr"~•tamo• ~u• lo 

za 



!1UFie1f!'nt .. r11ente g•-•r'rdt!- ce>r11c• p.eo.ra. qut. las ernor•s~•lh 

í•1.,r.1r'1 aft:or-t.i;;d•!I "'º 11.:.10 por- 1Jot..1S pr~&ta1nc.s e><t•rr,c.!i 

dirf!'etc;•IO IOlr'lO p<;<r lO'!S dll' Otr"oto.S> &lllpl'"ftaa!S y Po!'IBIVC:•ll d~l 

SP!Ctc..r • trav•a de lC•!!o tr1c:ro111el"ttc;.s ..,,., pr-ac~c.• y or1 

1 r11p1.1EP•to& QuQ- dobJ ª""' i MPl eMe-r.t ,..,.. o•,.. a "&,.,e,...,r 

l.t1d<::•, l.a v1rlc·e1d•d ~ lo11 cu~"'l al !loet'tor" p1ttrc•lli""C• Pti.t..,ba 

r.1e·d1f.c:.:tndc. 1 .. Pl:'0<"1C.Mlll ta111b1f!!I'• eat.&b.., ir•cr1n11e,..t .. ,.,dr:• la 

•~><P<;•Bli:oór• del patll ~ r.1C>•trn1i;.r.tQ!l do, eo1t11b1C•G y .. QUll' I• 

d•terrri1.-.ae10r'1 d•l pr&i::-10 dr!>I petrolee,. roe.. e!lt"" """' Pl!l'&o•. 

El pur•tc. •Qui •• :ir ... cribir v 1der1tific.1>r cO"'c. 1rl 

ll"•Vwri..1c.on1st.:i rnw .. 1c:;;ino "'IÓ Vll'r""•1r ur1 ir'1C'ru1nfir""•tc• 

vr,rtigt•·H:"!t .. -. ...... au lk"PC•SIC'i6r'1 .. 111e ..... 111110r""1tOB dt-• C:o!IMbtos. 

Sin ~lllbo'lrg.;.. 1 el •llf!'rcado d~ cap1t&1lo~ rntHltc:aroo r'•O 

propor"C'ionO ffluch•t1 e.pe&º"'"• P•r.;i. d 1 .... vr•i f' 1 e.11 ... local 111•r1tmo 

o eubr,,... •st ... ir'1t:!"'a111er1tc- CI'• el r1,.,'5go. Los ir111trur11er,to11 

dJ"10por11b1..,s er~'\r, 111etlillles i:ir&ei, .. sos, 1011 grollnd~!I 

OxP~·rtad<~r"El'9 fpr1r.e1poi1lr11Corote i.-,auatr1a• Mir'"•El'r"a!I) c:1.1yo11• 

.toeeion•• se '"'"'r.dt.a ... , f!'r'"• el ll'lll'readt• de i1C'C"icir1•11 )' bc:or.os 

lifJ.o..:lots al pet.-óleo e1111tido!S por PEMEX. Eatoa bonc;.11 •• 

l lar11ar. Petrerbonc.~ y SC>r'• un bue.-, •J•Mple> do le>11 

tn~trumer,to!:l f:i,..ar.t:\fl'.-< .. !S quw podr"i•n emtt1.- c.tr•• 

,..e<:•no1,1i.;;ia e• s•cto.-ea Qlle est•r'• f"u•rt111m•nte ur1tdo11 • uro 

1_,,..,,., p.;i,r.a <..11 .... ttr~1 fic11r part• de •ll pr"opio r"ie11go. Df"Ud• 
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el punto dw vir.t•. d•l in· ... er"sieorriate, lO& P•trobonos r•c:­

Dr"oPOr"CJor••r"e>r, un• eob~r-tul"• eoinpleta. No f'ue 

aor"pr9nder1t1t qu&> t!ID c:1ee1d1•r"• qu• l• t••• d11t C•inbio 

utill: .. da par~ e•lculAr el v•lol"'" de loa bor10• f'u•r-• 1"' 

mAs b.aJ• dwl •t•te•'1a du•l. 

BAJO tAle• c1re•J,.,lilit•r1ciAa, llt., muy er1ter1dibl• qu• 

Mucho .. ir,ve,-utonista11 qul!11Dl"'"Oilr1 1'1over au capital funl"f'I 

d•l pai~. l.a• do11 ,-..,,;:oor•&" pl"'"ir.cipale'S er•r• d1v1tr&if'te•r 

tr.tB-rr.o1oe1~·,.,•l•r>ffntl'l' el ,-1esgc. •l•l••t1~tic:c• d• 111 ecr_,r.e.ttti• 

r11e1o11 caria, y •egundo, 1 a cobart uról cor1t I"'"• una d•v• l u•e1 ór• 

d•l pe~o, Q•~• c·~•lqu1er¡¡, que .. 1gu1era el eo,..PC•rtatttie ... to 

d• l• t••A r•al L:/l!P e••nbtc.s fi#lb.i• que ttra probable. 

Vol va110B •hc•r• al h..-cho dlP qu~ '"uchaa 111-tttpreBA& Ml:.,11 carian 

pertl'!'r1ec:er• y sc.r1 ,,,.;11,,•Joi1Cla<J. pc.r ur• gr"upo c:•rr•do d• 

p1tr"EOor1•a, ff1Aecul!'r1ta-tn•r•t• u~.a fa,.1111•, ho1e1err1do I"' 

diversific.11c:-iór1 MllB crJtica> qua t.i•r,.n r•l.11t1v•inur1te 

pe.ca dlf'lcult•d er, •,J~•ot•r uuu d1Jc1s:leorieo par• 

pos:lcionflor •u e111pr1rsa di: acl.lnrdo • •uu por~,.~~lios 

p1tr1>or1<1ln•, "'"' vi,..tud dwl control que tier••l'I 11'1'• IM 

altlp,..ll'u .. co'"º duenoa y gvrllf,.•t••• Por otro lado, •e 

1r•crer ... onta l• r••eeuidad d., cubrir•• del ri1tsgo 

c•mbl.\\rtc., la diaporoib:ll:ldo11d dll' cr4'dtto local DI"'• b.a.J•• 

y lo~ bllneos ... t,..,;H"•J•,..O• 1tstabar1 d:lapu•atoa • d•r 

cr8dtto~. Pc.r otra .. •rt•, la taaa real de c•1oibio eat~b• 
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fuera de partd~d y el niv•l d• l• d•Udft •Mt•rn• • .-~ 

9uftei.ftr,te1n•r•t• ;;i,ltc. par• C'AUSOll"' Un• crtai• •n •l •vonto 

d• ""'ª d11"valu•ei6r1, 9•.JCo ••t•• eireun•t•neJ;;i,• u ... • 

i1t1Plie11e10r1 peosibl• )' cl•r• p•r"'• 1.n &rttpr••• •• co,.,t:inu•r 

pidi•r1do Pr•st•deo al •Htr•r•.J•ro, y • tr•v•• d• 

divid11tt'tdos o ce d•.Ja.- d• aurnontar •l c:'Olptt•l, ayud•r"' •l 

.acctc:>nistOI .a .a~m1er1ta.- au peoatctOn •r• dOlar"ea. Má• aün, 

.,.1 tr•t•rni•ntc. de trnpuDato• d• p•rdid•s oo.- cambio• hace 

irttp.;.oibl.,. una deducc:·10r1 dir i111pueoat.oa oilll nive-1 P•r•c•Y>•l· 

(Se p•rmtt10 .11 la• rMPr•••• m•Mica,.,ao dttduc1r d• 

impuvstc:>a ur, ~2 po.-clento dt!I' l•• pérdid•• ltn cambioa 

dubid•• • l•• dev•lu•ctor,es d• 1982). Fin•lrn•ntm, y 

t.-111btl&n muy t111pc.rt•nt• dl!'bidi:o • l• Magnitud d• 1.-a 

t1t1pl1e.-cieor,•• del• deudOI prtv.ad• •n dOlar••o h•bi• un11 

••P•et .. ttv.a d• Qu• •1 gobi111rr10 •• v•ri• forz•dO a tort1•r 

cierto• p••o• par• •yud•r •l ••etor privado y d• ahi 

tr•romf•.-ir la rtquezo11 • los •ceiont•t•s• 

Uroai v•z m.t.s, l•• implicac10,.,•• d•l co,.,porta111i•nto 

••t• e•c•n•rto, lo• •eeionista• ••t•ri•n di•pueeto• • 

tomar m•• rl••gos qu• b•JD otras eireun•t•neia• Y• qu• 

p•reibirLan •Blm•trLa• er1 •l r1t,.1diFnl•nto d• •u• 

proyeetosr •i lao• eo••• ••lor. 1111al, l•• p•l""did•• ••t•rL•r• 

ltrnit•d•• •n ei•rto nent ido pc:ir la int•rv#rle'ion 
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9•1bE-r..,a11•1tr1t,..l, poro !tl l•!I c:c•sa!I. p,¡oJon bieor •• •e 

t.a fc.1•111• dr. 

l!'r1t.rar a ,,.,1;,. JUHUr:• er.a lil d.:o r:-c•r1t 1r1u.aor p1d1nr1do 

1•1""4'5l•-.MC•S ""' r..wtl""<ll'•JtH•c.. El rn~uJ tadc:> d<i' 19!'1tos 

J 1'1c::er1t i vo,. puad e- r1•'°c:rl bl """" ut J 1 l ,.-.,.ndc• 1 a!I pa 1 "'br•B dPl 

P,-.1t5ldD1'otlt LDPO~ Pc•.-t1lJc• o.-, 9U 1j}t11110 1r1f"C>l""ltt• 

D.-ff~ldC'1'1CJ .. J 1 "\"" "'ltlUOC'l0r1 DI'!. Ul'I .. Dl'I Ja CIU• teoro&olnC•9 

•M11preot!aO;J pobr1ts 1.c•r, duei\c•!I l""ic:c•!I". C1tn•t•m1tr•to •tr• •tg..,c• 

d• p,-..!ic:;-t 1c:•• (je c:C.Jl:ll!'rtur.ei DC"' pi>rt"" ou- lo• ac::c1r.1r1itst.J1a. 

r:c"'' i ... gr .. r1do"io re5e,-~·a1¡, de- pet•·O\l!'C• d••cubl1tl'"t,.M 

.,,., lo\4',.1c:eo ,.. ffll!:'d1..,dc·~ d.,. l<:·lo •Pter•t*'•• &l PfllD c:c01111!'r1;:6 

'''''" y,.-,.,., tra,.1sfc0r1niic1ór1 tc•tal. El gc•b1e.-r.c0 ¡'.le..,.o nueo 

f'1r1alMe>·•tof tor1J.!o le•!< ri.-Cl•l"SC<!I QUP.' dll'•r!'.)bro º"''""' :"' 
•lll:•J01rnur1ltlC. &ÓI'• C1ff tc,dr.1a !!IU"' pJ .. ,,e-~. 0 ... 5afC•l'"tUr, .. da1t1er1tD, 

ll"lltO.:•!I l"•Cluí .... , J,¡, c:c • .-.tlT'•l•"'CIO"• dB> DC•litlC:o'!I~ Dl'"lt>llolllO 

q.-,-O..,•.ir.5-. C:l !io1tt:t~·.- ~··1,...1tdc. ~u c'1t'.i Cl•ltt•l• ll• J,.s 

1•~PllC'1!Cl<.•.-11t'!> dll'l 11,c:ru<nt"""<tC• er. lr. ... Gill"litC•'!i del !;¡e<bi•l""I"><:.• 

t.!'" ~~ ,..r.'C•t .. :••ni"" y l:'~··~._..,.,:-ó ~ t1u·.e.- •'llP•Ctat1va• opt1rn1~ta~ 

.:e-!;:.::i.•l'Jos <ht '·'"' P<'•kl<:·do:. d1~lc1\ r:::o:••• vl lil'"'º"'lC• •..,t ... .-1.:0,., 

:.·;·f· nc:.-P•!dC•I'".,." '""tr..,r•J•-'re.o;. ~·1c-.-c,..-, l.us ut 1l1dadeO;J d•l 

µ~l ·t•lfl'C• c:c·•~r.o ur. ill"Ct1vc· PC•I" fl'l C~•al l• dL~ud• ltMtlt ...... lO 



in•"iC'lllt"•a PC•d,...l<l r1ta.pa1dar•• co1nplrt••11&r1te. El rraultadc• 

fue ur• erae11f111."r1to ec<:iroÓMlCC'.> •ir. preeedent• Que di•p•ró 

ur. ~ur1111nto el"! la dfH11ar,da de c..-~dito par,¡, f1 .. 1ar1el•r lo• 

prnyrr-cteos dr l·"'" u111p..-e&a'!O. Por otro lado, al QC'.>bi•rno 

a•tab.!\ d11111.'.lr.dou·•do fut!',..tu1 .. ~nte for1de>!i, g•n•r•ndo 

pre!Jior••'.I de ::,..PlllP.::l1to er1 el r11ercAdo local, uro rnercado ero 

•I cuo11l l• ta11a du ir1ti.ri&a re•l 1tutaba ca)'•ndo. El 

a•ctt:•r" Pr"iv•do encontró el finanei•111i~nto r1ocea•rio .en 

el DMtrar1Je>rc;•1 l• pnqu•"'í• e&cala dRl Mrreedo aee1C>r••r-ic:• 

lc:•cal no t:ofrecia uru• solución f.nctibl&. 

1• ir1fl•ción se incrementó agud•rnont• er••r1do un peso 

aobreval u•do. 

Er• ••t• 11111rco, el gobierne. d•eidió ne> orev•ro1r que 

•1 P••o •e eor1virti•r• .,., una monede •lt•l!lflr1te 

sobr•valuada. MéMlC'O •• est•ba r•cup•r•ndo aQr, d•l 

tr-•u111• d1t la devaluaeióro de 1976, 

pollt:lc•• de t•l decisi6r• aoro muy co•toaa& ya que una 

d•valuación •• pureib~ como un claro •tono d• 1• 

tr•h•bilidad del gob1•rno P•r• MIU"••J•r l• eeor1011tia. Por 

otro l•do, •1 gobi•l""no t•r•l01 1•• utilld•d•• d•l p1ttról•o 

y l• a.ud• qu• gen•r•b• la e•p•Cidad de diehas 

utilidadea par• per~itir'l~ int•rv1tneión del Daneo 

C•ntr•l •n al rt1•rC"•do •octranJ"'ro d• ear.ibtoa. 

D•••fortun•dar.i•nte, los ine•ntivoa qu• cr••r-ol') ••t•"' 
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tt<:olit'c;"' .. •"<C• ll•vM•"C.•r• .::.1 ec•rnpc.,·tar..i1er1tC• deae&dcio. L~ 

c;c>MP<-tt :it 1Vtd.ad & ... r,.} •"•rr-.adC• .... t.,.,..roC• di!' p,..e>dUCtC•"" 

rnr,.ieiJ.r10W. d•C,..1te-ió )"lo" b1tro1tf'lc.1c•& I01U1t1plicat1voa d•I 

crPC1r11,,.,.,t.o uce>nó1111co """" dl!'r1·;1rn.11,...r.-n ,_¡ ~>f~il'!'rtor a tra..-e~ 

de ~•11portacion••• El •eetc:•r prtvado entendió rnuy/ bien 

loa pollt1e~ d• c•rnbios y el c.:•MP<:<rt41flllantc• que 1,. ••tab.111 

mc;..t1v•r•d01 c;e<nt.ir1~1e p1d1•r1dc• 01·••t"'"º• .al e11tr•r1J1t,.o, roe• 

•vio !i.-.bí• fondos "1"'º C1t•t- 'lt• CC•s.rr.· e•o•r•rto .-.-a baJC• .,.,., 

tu.,1e,..a la 0Portur11d"'cl dt" '"l',.•tPM~,... el P~"-C• !>O::·brr.v01luac:IC•, 

•• Pt!'l·etbl.111 qur un,. a1tv.nlt1foC:1 ór• eréo CJC•cc• o.-c•biobll>. 

D<!b1dc• ..,¡ tam41,"\._, ,, .. llO rl•ua ... ~ .. r.,,rr1l<o t-l"l"•C•~• y 1,. 

''"Pllc;•i:.:IC·,., dP. u .. ,a dP...,i>)<,¡,:;1,:;,. ª'º'•~e ~li':=tc .. ·, ~11-t#ODol 

l,:., 1r•C•-''•tl ..... '!O Mfl'f•CIOfolldC•1' i>f·f:oa-rJc .. -rOle> ... t¡.., S.D t:'l' .. fl 111. 

"'•r.oct,..,1:1 .... -. d~ vr .... .., 1.-.t11r,,,l!'.-•CI: .... qubPi-r'""'~''t"'l fl'Utt 

C'•lf.r.,.rrJ.i""º• 

LC'>'ll 1 ... VIPl".11'"< .. •lift,,, .. t11u.t-1e- .. •'lltt'or. Uf• pP.i;.,;. 

•r..o,..i.tv,¡,lu•dc.• y t.;.-. ... "' -1<.,lv!I or i .. t • .-0.1' o~•v c:al•r,, Ellor_. 
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d11nc•tnin.>C'10P"t .,., dOl•l'"'•!l• tneluye...,dc· me.w-dOl•r-es y por 

tnedici d!!'l vu•lci df!' eaoit•l. D<11da l• i:nstruetura dt!' 

pert•"••ne 14'1 de> rn·~eho:i!l ec•,..PC•l"aC'i orurs 1t1•H i e•r•••• f!'I 

ge>r•r,te-.llcC'•Ort;.,,t• .,.,.,ecu'•lró rnuy •traetivc. pll'dJ.r 

Pl"C-at•mo• •1 11><t,....ar1J•ro a tr•vit• de 1• "'"Pr-tf!IU1 y d••Pu•e 

•Just.ar- aus aet1vc-!I P""rl"Ol'•~les tci111<J.ndo po111eior1e• ¡,.rQ•• 

e>n dOl•r-••• De esta f"orma, ••t•b• cubr-t•ndci •U 

e.ofposteiO,-, a lo• e•1nbios )' t•mbi4'r1 tenía ur1<111 pc•siciOn 

que seo be>r1ef"1ci.,,rJ• di!' euelqv1er tr-anafere>roCla dtt 

riqu•o:• del g.;.bierl'•CJ a t.-~vits df!' un Pl•r• d• •111erg .. r1e1• 

P•r• proteJ•I""' I• pl .. r1te produC'tiv11. Al r'livel d• ],. 

•Mpr••• al ttsquetn• de 11npuestcia per111itirl• l• deducción 

de l•• pitrdid•• CIC•I'"' c•lnbio• "''•ntr-•a que •l nivel del 

invvrsiontst• 1•• g,.,.,,.,.,ei.at:1 de ur1a d•v•luae10r1 podl•n 

oMitir•• f"11c:tlmer1tu, 

El ••C'tor pr-iv•do y lo• inversioniata• 

r•spor1di•rc.n ro11cion•l1rt•Y•te • lo• inc•ntivo11 qu• ••t•b•r• 

cr-1u1r1do laa deetsicr.li'!!ll an.t gon111r-no b•JO l• 1!5ttuaet0r, 

vivtd• en M•JOCieo en••• p•rtodo. Er, v•rd•d •1 gobiftl""rlC• 

t.iunbiitn t•r•l• 1110~.ivo• p•ra eoinport•roe ce.mi:. l .... h10:0 er, 

ea• p•r-todo p•ro no ea inuy C'l•rc• c-61110 pl•nlll'ab• el ••t•dc• 

•vit•r- ur.a deY•luaetOr1 y aua eo•toa ••oei•don QUI!!' tarde 

o t•mpr•r•o eran tr,•vitoi!bl••· 



E" 1'3B3 ul aobl•rr>0 lll1Pl•1n•r1t6 '-'" p.-og.-ouna l l•m•do 

FJC::ORCA CFid1i·icoM1•0 p.a.-. lA C::obe.-tu.-• dlPl R1i:taQo 

C•mbia.-io> con •l c•bJ•t lYo d• p.-ot•J•I"' l• plar.t• 

fiY•lllnc11Pr• y el Papel qu• JUgó en ese 1nc.meor1tc0 •• el tema 

En el s1guH•r1te cap{tulc., ae regre11a.r.a a le•• 

cor•ctrptoa el•v•G &r1 EconomiA qu..- soro reluvantrrn P.ttr"' 

'1o'lc~r ur. cstud1c. fJr•.J<'•ClftY'C d• la a1tullci6r•. 
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C~PtTULO 11 

F'INANZA':i 'I EL MANEJO DE LA DEUDA P~J'JADl=I EXTERPllA 

Er. •&tlil c:•Pitulo a1:1 c:.:on•1d•rar1>" los C:Col'•C:l!!l'i;'to• 

err1r•c:lpfl}l!!I'& ,., .. c•s•r1os ~•r• .a.rr.J<lí:•r lil •HPC•S.IC:iór• ae 

..ir.a "'"i:-r•s." ,¡,} r1c·~g·: c:ount:11.:ir1c• u .. te-rr":• r..::•r• r"t!HiQlltC:t..::• • 

C:Rrea Cll!!I' leo OUll' s1g .. if"íca UI'•• lt>(PC•SIC:IOr'• •I l""lRSOC:• 

C•111b1flriC• y lo QurP 1mpl1C"• QoJlr&'I lil• f'orrnas .,,., Qui"' QUl!!l'dJ.1' 

f'1r••r'•C:1 .. P"IUP Ur'•<"I ••nprlJ'G"· T a1nb:i l!'r1 &• dar-4111 ~ir.a re-Yl s.º"' 

d•l C:oll•<:· t'l>Cil!!l'r.tl!!I' Clt M~><ICO C:C·n r1P!lp1tctc• • l•• 

r• )aC" 1 Or'•l!!l'B ec:c•r'•Ó•n1 CAIJ c:l •v•s au..- º"filit j, :•" las ur11c•r••" 

Qur? PN1!1t.•r• F'.'r1tt'1t prec1oa. t.,s,.• d,. c•r11b10 !loPC•t, t•n•a 

de- lr'•t.,,-;..s ). ta11.an ::llP c.-irnb1eo. 

El ,..,.,•ge• c:ar.1b1,;.r10 dli't...,. 11n~ta.- r•lac1or1•dc• ,. 11~ 

inc:ur"t1du1r1bre dll' la t"'"'ª d• c:"rnb1t:.a futura. 5• tr-•ta 

dotl rlltU!JC• del valc•r" de la UlllPr"lt!loll o f"lUJC..6 dtt e'.LlJ;J, 
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d•:J1Ce· 11 dlt•"1#1t:101'"•tt• ª"' 111 t•s• dl!P c,.111b1c:o deo BU ..,.,.¡(> .. 

PCPe•·•dr.1 e 1110\'1 o.·cbableo. u,.,"' MC:ol'"•ll'CI• roe:• v• .-1El'sgo•~ 

pc: 0 .-qu1,¡ Sl<'ll e.re.babi~ \.11'"•.'.I Qrvfllu•c1ó,... 51 I• d•val•••e1~n 

,.,o,..er.ia •• dE>f'l,.ol!- ce-,., l.l'I •yud« dli' <.:ñ,.•t ldaae• e•t•d>ut 1c•c 

Que r~su1~•ro 1 ro pr-c·bab 1 l 1 d"'d de cu€' la t •!I• ;,,pot fut ur• 

11s~e1 ,.,_ ,...1e~g·:· c:c:·,., lr< ..,.,..,.¡..,,.,;.!• d!f> 1 .. tus• &Pc:·t f\rt\H"J.. 

L;or ft><PC·~:e-1or. ,,j l'IP'fQC• di.; c: .. "1bl<:•L fl'B \ ....... MDOld•-' 

d• 1 o Qtle> ur,.., •mor r.•<o &~t A .,,.,.. 1 .. !lgarodC:o. Ero u,., r.ieore-oiOd<.:• 

d& c•p1tal1tn. l!'F1e1tt,.•te, •• u,.,,a m•d1d11 dtt l• •e,.os1b1lJd•d 

del precie:• de 1111trcado ar.• 111"' •cet.:or,es de- la •'"P,..••• ful 

valc:•r pre-se,.,te de f'luJo• de c•.J"'' a 1.1r•• f'reh"" espeoe-if1efo 

• .,ar1..,c1C:•r••• d• 1.a ta11a (la> c.a1nb10 .. ••a f.,c,,.... Es 

lf'1pC:•P'"t• .. ,teo d•rsll' C•.1tt1"1t4 d• QUlit 1. &><pC•SIClO ... r'•Ct Pl•Rd..­

er.t!l' .. tde>r'll.,.. s1,.. refer&r'•C'la • u,.. '"º'"ll!'"•tCt part ieular e,., el 

t1e101po. L• ...... V1'1PP'"DSlll PUP.de> t ....... fac:1 lr11• ... t,,, u .... 

•O<PCt"l'óie10,., difere,.•tff,. l• ta•a d~ ear01b1c:o ur,o y doa •;\O• 

.. part l" deo ,!lohOrfO. El IMPlllt:te- d~ tal ea DllPQSIC'ICI ...... ,. 

1•~ dec1at.:.,.,ea d• l"' Q&P'"rr1e:l<1 t"'111b10,., dP.bel""Jarr .,a,..t<11r d• 

e" p.:."° 1e1 Ór'• pue-d.,. roe• o;r.r• ..,p.-1:.pl .1,d.:. poilr'<J. """" e101prftl'>ot!I Qllil!' 

~.c. t 1 e-r.v Vil 1 cores •r• l:>-:•l sa co111c:• suc:..-dtt ec-n muc:n11• 

•l11pr1.n•-.'- "'e>><1C•r'•.Ol:i t!''Stud1.,.da!!'. St,.. i:>,.,bargo, puede-
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llDl'"Co~tl•110r'll• pc.r11e-r.dco •t•r•e1ór1 ero el ir11p.aetc• de eo11111b1oa 

urr li< ':;••• O• Clllllblc• er1 l<::•!i Yillor•• pr"•ae,..tes; de 1'1..,JC-5 

dr eaJ• futu,.oa dw 110 ar11pre••· 

l..:\ e"DC•atctOr• •l rt••go c,.1nb1a.-1c• de loa fl1.1.>c·s oe 

e•J" de uro• ero•D.-er>iil pYOde •llp•r•rae er1 t!FHPC.'!l1C'10rr •l 

rtaauc· c,;u,1b1.a.-10 d11 tr".lll"1!Ui1Ce1 Oro y dit eo1:11rr•c-1óri. L.• 

1t1•'flo"1c1ór1 al rta•go C'iltnbt•rtc. ce trar1••ec10r• re•Ylt• d• 

l• oo•ibtlid•d de g11r••,.•e1..,!i c-.o pll!-.-dida!5 por ttD<:- de 

t:IHnb•<-• r.1e•D•J•• de ft.ia..- .,,.., o.-, .. f"ecna futu••.a 

tr,.r1n.!lcc1eor1e• d•rit"•f•ltr1ad•• er. uro• MC•r1ed11 1tKtr•r1Jl!fr"fo, L._ 

ltl'tpo!i i r=16r1 de optrr"•c1 ór• •urg~ de le>s 1tfeC"te>s t r1d t r"C!'et o• 

de ,.,,.r1•c1c·r••• .,,., t•••B de eaMbte> er, uttlid•tJ•• y ga .. teop 

1.•. e,, lc-• flUJCo• dlt C•J• OPlfl'"•r•tP•. 

f!Je!nplc-• d• •KOc•ate10r, •l rt•a1:10 c••llbi,.,..IC• d&· 

tr•naace\6f1 so,.. preat•r y pod1,.. pruatado •r• 1nor1ea .. a 

e:.ct.-•r•J•r-•• y C'ontr•to• d• eo111pr"a• y ,,...,.,t•• fYturas. 

~l!il'-''"'ª., de n•t•• tr.Rr•••C'eiOf1es )'óll •at.:.r, 1n•rieic•r111d"'• ero 

lóll hO.J.111 dlt b•lar,ce fl•l"'"o r.: 0 tr-as. r1c• lo ••t.tir.. L• 

f!'KPCl"'ie10l'1 al ri••i;io earnbl•rie> der Op1Praeiór• de flujo• d•· 

e•Jl'I d•p•nd• d.,. l •• •et i vid•d•s t r1t •r"r••c-1 eor.-.1 fl'& d• la 

.. mpre"Ja, lA el01!!.tie1d•d del p,..ec1eo i.Jg l• de111a1"10a d• su• 

~..-o;.Ll~•etc·•i \~"l ••ttaec:tc·r·•• dr. lc•ri. et::•r11pet1do.-e•, l•c 

d•e1!1.iC•l'lt!'S dr pr1teio•, la eat.-uetura d1t co•toa y l" 

co1 .. peos1e1t.r, de la ,.,u,.,ud" d• ,...,., -.et ivc-t> y P••lVCoE. d~ 



unid.ld 1nor,et~l"i• eoltloll'I'. l-l•r• paol"'c\bido C:-ÓMO l•• 

Ja Otll~aa y han vieu~liaado rvglQa pal"'a tl"'atal"' vl 

'· probt'-~. El l"'•sultado •G qu~ laY Fluetuaeiol'l'D~ d• l• 

,...gl•• eol'l'tabl••· E3to Jo ll•M•lrK>• ~~PQ•ieidl'I' ~1 ri••go 

• d• traduct-~4n contabl•, y d•b!do • ~u natur4J9za pu~e { 



t•!la ae e.11rnb1eo ao •ci1.u.l1b.-10 e,.,t,.IP l•• rneo,.,•c:l•s ,.,•e1eo,.••l 

y •>1tr-,.,.1Ja,..., Pe..- lo tl'r1to •1 90 •~ l• t ... 11a c:IO e•111DlC. 

•r• .. quil tbrteo~ Ph •1 ,.,¡vnl de p,.ee1.:.• c:lel pa11a y Pf •1 

r11vol de Cr"IPE:tc:•• c:lwl pe111• 1t1<t.-•r1Jltl""O, e,.,teor1ee111 

•O • Ph / Pf 

u .... ai ... ,..id.ad de ll!Cor.•d• 1'•f1C'le>r1•l d•b ....... tar ... r •1 

1111111110 peoder adciu1s1t1vo •lrededC.•' dvl 1i1ur,dc:.. Est• 

teeo,..,,. ••· apoy• ero •l 11upu•11to d• qU• el l icre e,.r11bic• 

igualar.l el pr•cto dlil' C"ualciui•r' bien er1 todos 1011 

pataea, d• lo ec:<.-.tl""ill"io:. 1P>1111tir¡,.,., gar•ar1c1•• do» 

~rbitraJ•• E•t• t•Dria 1g,.,ora lo• rfecto• d• co!lteos de 

t,....,.,•,11pc • .-t., ta.-1 f••• cuotofl!I y C•tl"a!I re•t ... 1ce1.:.,.,1uo, Pc-r· 

otl"• par"te, la co.-.die1~r1 d1t poder •dqu1•1t1vo puad• 

oor11tl"11• .,,., ur1a fc 0r"111• dirtámiea die-ter.do Q•J•, ceomp•,...•d• Di 

un pel"tC•do ero el cual prn,..al•eiar1 l•'!lo t•1u1.11 de 

equtl1brto, loa eambtoa en l• Pl"opo.-e16,., de Pl"•t:"1oD 

nac1eor14'll•~ y u>1trar1JDr'o11 ir1dtc•ri•r> el •J•l•t• er1 l• t .. 1111 

de cambiC>B •r•tr·e cu10lQut1tl" por do •~Ol'>eda•, Si Phtt> y 

Pf"(t) seor, leo• ruvetl!' .. dll' urec10 .. rh•ClOf••l y e>1tr•r1Jnro, 

y nt "'" 1tl "'•le.ti" d&> ~•,.,a 1.1n1dad de Mor.ed111 1t1<t.-air1.J1tril, 

.,,..,t.eor.i:e!l 1 

•• 



Phlt> / PhlO> 

•t / •O • -------------------

P'f l t > ¡ 1 PftO> 

Un pr-c.bl•IOT<ll M,.YOr"' .al ut:ili::,. ... PPA e11 er1eor1tr"',.,. un 

equ1l1br1c.. 

l•.iaroc.1 se ev1t.-.-. c.tr-c.a. p.-oblf"•.,•11, t01l•!I. ec•1,,c. ttl h1tehe-

d• quer •l p1r .. r:• y ec:•rnpos1ciO,.., de la car • .;asta de b1er11:~!l 

Ar.( l':lUU 1011 il'",rjJ<:IPS de prP.elC•!i r•C• seart l;:'OMP•r"'able!I. 

La r-elaeiO~ del PPA debe,. la e~pltcar lo~ 

cont ,.._. de l ol'I "'""~ 1 '"ª d 1 for'e1·1c i a de pr...-c lo&. 

L• e11taoistiea d• l"' Pat"JOad de Poder Adqu1sitivo 

'"" 
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El Movirn1ento dtt forrdoa 1Pl'1tre paí••• p,..,..., t<:·'"""r 

v1rr1t•J6 ae lou dl ~e .. er1e1•lem de ir1t1tr•• t•MbJ.ttr. •• ur. 

a•tel"111i"'"'"'t• 11t1port11nte d1t Ja t""ª"' do eainbt<:o. L• 

ct•rodleiOn a• P•r1d•d ª"'" T••• d• Jr1t•rtl'i. eubiert• a1e& 

qu• aon ea1.11lt~rio, r10 •><1•te v•"•t"'J• .alg~tl'•• er, Dltdtr' 

pr.,!llt•do o ir.ver-tJr .,,., 1..1r1 1111tre11do d• dlf•ill'r"O p,...rt1e1..11 ... -. 

51 S •• I'* to11-so11 11p<:>t •etv•!, ft lo tfos.ó'I a fut .tr<:· .,,, 111 

pti0r•1odo t. rri, t y rf, t l.11• t•••• de ir1teré• 

prev11l1reJ1rr1tr11 r1•eJo:-r,o11l y OAtr'•l'•J&r-.l .,,., el pe.-1c·dt· t, 

•r1tor1e1:t!ll I 

ft 

fl +. rh, t 1 • ( 1 • ,.., 't) 

s 

Ur, peac. 1r1vert1do en e11•111 d1rb•rí• tel'lotr e-1 lni!ll~C· 

rendirnier1tc. que Ur• P•!l.O 1r1vertido .,,., el flfAtr.anJcrrc.. o.., 

lo co.-.tril.rio aw do11r1 ),;o• gar,.ar•Cl•!I. di!' "'rb1tr•Je. St rte. 

• ., d,. 1• i~1J,.ldt1d ""•tll'!lo rn•r1etc.r1o11d.a, nar-i.-. provec~O•c• 

p<!'d ir pt"'lu1.to11dc. ll'l'l 1..1r1 ~,. 111 •>< t r•l'IJl!'>"C. eo•"p,...,ar,dc• 1rte>r1tPd~ 

e>< t.r•l"IJll'ra, i r1vi rt l ur.ao es.;i e ... r.t 1 do11d •r• ul uHt r"ar1Je.-0 0 y 

vend1•f1dC• los flu.Je•s futuros " loll tA•.n di!' eAtttbtc. 
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fUtl',.."'• u..,,. ct•r-t.;¡¡ C'"'P'fttd•d podl"i• cbtll!'r••r-•~ •1,., .-11Pugc• 

•l gur,.:.. 

Pued~n hAb• ... d••Yt~elOP'f•• dll!' 1 .. PArtdAd d• T•sa dP 

Int1tr4's eub111Pr-t• d•bldc;o "' l#ls slg1.11l!'nt&• c--..u•••• 

1JSu.-g•r• C'C•stc·s. dP tr-ar1saee16r, •l ec•mPr-•.- y 

Y1tr1df!or r.1C•J'ofi'd• e .. tróll"•J&ru er••r•dO Ur•• bano~ 

.. l r•d•d<:·•· •Jf!' 1 ~ pa»l dad dll!' 1 r1tll!'.-élo .,,., la r.•tOl l 

e>J .. r"b.ttr-oilJE' l'"oO IP!:i PC'Slb}e. 

r.onvl¡p.-t.11,., ftl'"• l<'•COl"•ve.-t1bl•• "'otr•s •••<=•<'•ll!'CIO!.S 

o CC•l"of1sC.;>dC·~ "'t•<'1tr-o111s ll'l!ltér, ¡,.,,,..,,..t tdo• .,.,., 1tl 

..... t.-ot,..J••-c• • .,1 .-eto•·•·o espl!l'r•dc. d1;>oeo.-i• 

p4'1rid•d d• t .... dlt tl'ltlPl'"fi-'S PVUdD CCUl'"l'"lT'• 

3> l1J1puestCt•· 91 l•n t•n•!t de 11J1puP•tc·• dttpll!'r1dl'..-• 

del p,;il& P•• ttl euaJ Jc.s fo••dos estJir1 

j,.,,,.l!!'rt ideos Ct se PldlPI'"• p.-1t11t•dos, l.il ec•r•die1ór• 

de po11,.-1dAd l•otl!!'.-roa si!'.-,¡¡, o111f'eoetad..,. La 

.-et•neión d• impuestos po.- paQQ d• 1nt1Pr-1P•P~ 

.. 1 r.>1t.-•r•.Jff're> •S u,.,., fuotr,te 11~ ~·•11.ietrl• 

e,.,t,..• •1 r-ltg11J1••• di!' i"'Pl.Ut•te-11 .,., irJ e•..1.111 



"r' fo,..r11a d1at 1r1to11 CJI!' lo'5 1/llPUl!'tsto., sobro 

rec1b1do>, surq•r• C:tl's.v1ac1eones ae l• p•r1daa 

L.a C'ondiC1ór1 d• nar1dad de t•na de 1r.tert:oa pueode 

ut1li:ars1t p ... ra eone<:·ntr;¡i,r l.a t-'"''"' de e.;1111b10 futurü 

le·• bc•r•o• d1rl gob11Prr.o e1r1 r1eot1g<:•. 

part ieul.ar11111"r•tC agudo er, !982 eu•ndo deo&puOs de •11uehos 

du,;,l. E:l '91t1tu111a curro l.a pc•t11b111ddd a• cor11pr~r 

dótaren y IHta compraa tuv1rtr<:or1 quv to•,.. C•r1alto:adas '' 

rvpr1tuer1t•ttvld.;td deo la ta!al!ll de ca1nbto oficial •n ••O'!:> 
46 



rn•••• disrntr1uy6 C'Cll') •l prop6•ito d• prob•r l•a 

rel•t:'tonq• d• p411t"'idad de tnt•r••aa. Eventu•lr11ente, l• 

t••• ofieial d• c-•Mbioa tuvo que reeonoeer el v•l""d•dero 

V•lor d• l.11 rno>"!ad.a. 

Esur1eialM11Pnte, est• ,..•l•ei6n die• que el 

oi f1tr"enei•l de l•• t•••• de ir1tnré• entre do• p•iaea 

d•b•rJa Ser" un s:ir"edictor" iri••agado d•l e•Mbio rutul""O l'n 

l• t••• de c-.a111bio apot. Loa 1nvo.-aioni•t•• 1r1vart:lriin 

fo>"ldoa donde •1 r•torrio real ••• rn•yor. El Ef1teto 

F'iaher ab1•r"te> pu•d• obte,..•r"•a c-ombi>"IAndo l•• doa 

eor1dJeior1•• a ... t.rior"••• 

1+rf 1 t eO 

La •videnet• P•r"'• la ewp•ri•nei• mew1eana •• 

111u••tr• .,., l• fi liilu,.. .. e 
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Laa rel,,.c:lor1u• anter1or11t• Clan un rn•rco COY• •l cual 

En particular, •l rt1ercado capta 

inforM"'CiOn )' f"eirina llU ••p•ctatiVIJ. .:ICerc• d• l•S t•D•B 

11pot Futuras. Lei QU"' hag"" ur.,;1 tnt1pre•a .,,., este rnercado 

r•f"l•.J"'r4 e•t•~ ••P•~t•tivas, si una •MPr•Ga cubr• •u 

•>epei•11=10n al ,..1esgo c•inbiar1c•, !lolo puede hac•rlo ha•t• 

•1 punto •r1 •l cual Oc;<urray, las d•sV:l•cionea de la tana 

spot fl1tura c:'C•n rl!t•pilcto a la t••• esp1rrad<'1. Si l• 

•r11pr1t1t,fl dee:ld• d•.J•r Ul"I• po•ición •b:lerta o especular 

dir•ctaM•nte con la• taaaa •pot futuras, neeea:lta aabor 

cuales !IOr• laa "ªP•c:'tat lvait dll!l'l mercado para veor si eat,jri 

tomar.do •l l.ado de-aeado dt!'l r1eago. 

JJ.s 'Y6l•D-R~Q2ai•i20~~-el-ci~•g2-~~mRAec~2-~~brclan_ 

G:!:.lbC1Citr..L 

Una ve~ que •• d•f":ln1t ewpoaición al rie•go 

c:••btarto, la emp,....aa d•b• enfrerotar •l h•c:'hO d• •:I 

•i•Mpre d•be o no cubrir dicha •wpoaición. No •s 

n1tc•••ri•m1tnt• cierto qu• toda• laa •wpoatc:lon1tn al 

r"t1tago c:amb:lar:IC• d•bvn cubrirse, pueden •M:aatir 

conrl i ctc•• •cor,01tt:lc:'e>• )' c;'Clntabl•a entr• ••po•acton•• qu• 
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11">dl<:"•n Po~leic;•roeli <:"c:ir.tr-ar-1aa eontr-11 •l 111i•rnc;. rte .. go du 

carnblc;>. Cubr"ir- la& ewpc;.a1cic;.r.ea Al r-teago car11b1ar-10 

pued• ~ar co•to•o1 lr1voluer-11 pr"1111a• o de•cuer.to• eri 

i::ont.-atos d• t 1 po• d• ca111b10 cru• puoder. eatar fuera d• 

l Jr1•• una ve:: qu• 11• Babi!' la Y1Prdo111der-a t••• deo CiH11b10, 

tamb1&r, pued• au,,.eor.tars;e l':"l CO"llt.c;. de cober'tur.:i por-

dif•r•r.e1ales ce inter•• e 11npue11tc;.s. 

c.a•O cr~•• &•• defl!a1:>1ade• caro cubrtr5e ce.r11p ... r.ado cor, los 

r-iellge.s pr-c;•baDlee. df!' ~utrd1da11 uro carnbtC:•!<' E!n ~•l'•L'I Pt::•alci6r1 

•n part tcu li'!r. 

Ta111bjér•, come:• lo dtc-e PPA, l.io rel.11e10r1 opue•t• 

er.tr• li" tnf'lactOl"o >' las to11&a9 de ca111b1c;. c;c,,np•l"•Bllr~ .. , laa 

p@ordidas apa.-er.tit• de ur.a d&valu.actOI"• por lo• 

Tambten c-orno le• 

die• ?RP, s1 ew1•tPn péra1d•e. er. dll'Ud•., a largo pla:o1 

ea probabl9' que- •>1i•t•r• gal">llne1•• por-qu• la• tft•.a• d• 

tr.t•rl!o!I. •OI"• 111•• b•J•• •r• paises ero lC•B que el padir­

pr••tamc•• e11t~ &UJttto a eat.a c-l;ii•e da p•rd1dlll or. 

carnbi c.s. 

Ai:.r, 111,¡1!1, dll' o'leuRrdc:· oRl CAS'.IM lo que impor"t• al 

deac1nt•r f'lUJOIS di!' caJfl es •u rl•Dgo 1Sl&teor11Atico, C'OI"• 

r'e<spucto al pc-rtafc•llo dPl 111Prc11dc:•, i.e. •u contribución 

"' l• v~riaro:ü de tal pC•l"'tftf'c;.110. Si •l r"1R•go d• c-•111bio 

~is r1c. siat••11~t 1co 1011 lr1Yar.,1eon1•ta11 pu•dotn 

"º 



dtt c..:·b~rtur011 de tipo ~• c.u11bio. 

•l rni!f.rn,., r.-c:•,.,tr• la e><P<:o'!>1c10r1 de c:-•rnbio, h•c• eupurf'lua 

qu1P GP d•'"• l•:•• 01rt.ltr.~J""' q•.or. ~!!' rrto:¡~1iol""I!'"' •r-• e•ta 

Ta111b.ti:-.-,, sJ liill' 

pr&cJo~. :::.)rilt..=~•'l i;.1·, '.·:-:.¡,.-,¡e;•.•:. "'*'!.:>t:i·.·o:·!> e.Je; 1.;o•;; 

•HPC<•icionl!'s •l ri"10:IJC:• 1~<!1w1b1.:o••io. 
~.J 



La •H11St•neia de iMpue-,to:o!'- 1 1-2 fo.:O•J.~Jlid.Jd d<I quo 

lo• ir1divtduos no tiL",.,.,.,., 1Q••."ll '""C':Cl!'!I':• o2 lo:::·c· r111;:r<:h'tl'-~ di. 

.,., los rn•rcadoa de cc.b•rt.u.-n d• tipo doP c11rnbio 1 y 

d• tra,.,•f'll'l"•l'IC!a y •d1tl•ntc• y l"•tra•PB deo P•gca er•trN> 

•ata f'o.-rna croa v .. tor '"" su& ,.cc1or1isto11s. 

Lo• costps di!' bar•Cil,....t:-l• "'º,... c.tr• lmp1trf"P.cr.-iOr1 qun 

eubrir •Hpoaicior.I!': ,¡¡,l rltnlQ<;> cat.1b1aric• redl•Ce Ja 

1n•reado dlP la p,....ob•bi l l dad dtt bar1carot a d• ul'la 0111prou.:i1 



11.6 C~e~~~-2E2~Ci~O-S~Rcic~R-lea_s~a~•i~i~úE~-~i­

CiRnA~-Eem~ieCi2i 

L• diacuaióYI ar.tf!"rior irnpl1ca que la •Mpe<siciór1 

re•l G ri•ngc-a d• ca1nb10 C•cur..-e b•JC• l•• •iQuinnte• 

ci rcunat aY1ci•GJ 

1. AlguY1oa flu.1oa dlr caJ• eftt.lYI fi;odc.ft .,., 

t•rrni roo& de mc•Y11td•!r> •Mtt'"aroJOr"as. 

2. Cambios er. laa ta••& de ca1nbio coua1u•, lo ll!'&t.6n 

.aaoeiadaos con) ea,11b1oa en or1teios r&lativos. 

El •egurodo gt'"upo S"t: rn1,1et·u·~ "'"'5 importar.ti!' debidC• a 

•u r11•gr1itud 0 y ae d&riva Ce denv11oe1oru!''5 de DPR que 

t4Uev&r• p..-ee10• relativo• ollJ>J•t•dos a c•111bic·• rfp t.a'IAs; de 

ca1t1t1io. Er• ta figura '3 /ti~& 1nue-stra ec-MC• C•C'-'rr-\tt..-Qro 

desviae1c.r.es cut PPA al graf1c.a.- la tasa rlt- •:ar11bic· 

rio1ntr1111l y l• taa.11 d• car.ibic:• .-val qvl!' se- doflr•~ ec•/nc•: 

Ph(t) / PhCO> 

~E - •O ---------------

Pf lt > / PflO> 



Tasa de ·c:arnbio Real y Nominal 
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Cor. la A)'uda di!' la t:••a di!!' eaMbio rcolll, pode1non 

eBtud1,;ol"' el tutp-.eto do t'luetu•C"1on1t!C di!!' c•rnbio~ .. ,., l•'"' 

ut i l t d.ades de 1 a •111pre11• y lo• co•tc:iOJ. de •U• i ,.,surnos cC•t'• 

riesgo C:•1t1biar-io o;oi; "'"' probl1Prtt&1 de l.r. eo&truetur"- del 

lnli'l"'C'Ado •n •l C'U.:al COlllpl te l#I ltMPl"'Rs•. 

P.ir.r• t del'•l' ficar Jo qu• una rrnp,..e•H• t tuno .,., 

ri•t1QC• .,,., un-8 f1teh., fut1.1l"a l!'BP&C"it'te-..,, 1;e r-equt"l',..fi' 

d•s•rreollar pronOst1c-or; dt:" 1.J .-elAe10r. -r.tre t•11a.:s dr-

pror10st:teo• d• l•• t•sa!l. 1"'&•1•'3 de ca,.,bie> P-=-dr.i. .. ,., 

eon11tru1r•e esP•C"if'ie•ndo l!"l núr11ol"o dr &liocer.a1rtor:i c;'.lrt 

cubren lo• os.t•do• di!' la na1turelet:• f'ut~•ros .-~ln;1;.r.tea. 

Un.a (or"'rna d!!' c.or1t1l1""u.lr e•toa pr"C•r16•t ICC•S es J,i do 

ut1li:i:•r l• ,....laeiOn PPA eritre t111•&1s de ir1f'l.ac:10n y 

Jndtee d• preeio11 P•r"' 1'1.C.>dco y E11t111deo• Unidc.a. E"!lt4'1 

rnet:odologi.., d• pr•dicetOr• rep,..e••l'•ta u ... .., f'o,..'"ª ~'=''" l.i:~ 

cu•l l• •valuaeiO"• d• .alte.-n.11tiva!I f'inar1c1era1t podrl.a 

t'eeilitar••• Ero el eepit•.1)0 111 Sllt utili;::•.-i. lfl mia.,.,._ 

1n~todologJa para •ntudi•r i!!l programe FICORCA. 

Pfll"fl c•d• t:-SC:tl'l"•&1l"io, puedQ C'llllC'u}all'"'!Ut E-1 l"oive-1 d~: 

~lUJO de ea.J• espe.-..ado •I"• e•• rno1n1tl"1to y de illhl un• 

m•did• do su "'•rt•bi 1 id•d• Obvt.;a1nent11t, la gerl"fJ'l"•C:-14' 



d•b•l""i• cor1c•ntl""•l""llP. •n •C1u1tl 1 e>• escer1ftl""lOto qu(.• t ter,.,r, 

Ja mayot· pl""obabi l 1d•d d• ocur·rer1c1a y que tier1er, un 

r11ayol"" i111pacto en la •mPr-e3~. 

Par-a tdent i f"i c•r- 1 a e>q::ic.sic i ón, 11•gYr. Ad ler- )' 

Dum•• t1'98S), puede ••t•b1ecf!'P""'!UP ur1a uniór• c:>ist111di1ot1cu 

entre f1UJc•I> de ea,Ja )' t.osa11 de cambio. Haeiar1dr.- ur1a 

t"'•gr••tón de •stc.s f'luJo~ d• caJa er, !e.a valore11 de l•"' 

t.,••• da ca111b10 "• &isc41o 1111di1tndo eór110 le·• mov1rn1er1to1o er1 

las ta••• d• eambic. PHpl1c<11n 1nov11111• ... to~ rtr• los fl·~JO'$ 

d• C'aJ•· Esta eG la 11er1i;,1t iv1dad bu-seada y uat.:O dada 

por el co•t"ici•r•t&> d• la r-9gr-•11iór. de el5i' r-IJ'l~c1ór,. 

L111 e"posictór• • e•d.Ji mortQ'da puede d&ter-mir.ar-se por 

•l co•flci1tnt• dp la regr•sión de c•d.a tasa di!' co>mbic• dr. 

cada monll'da. Cubt•i1tndo ll'Gt A eant t dad l!!n r' tesgo h•ceu1os 

qu• lo• fluJo• d• CaJ• .,., e•da ,.•t:h• part icul•r soan 

tnd•µ.>ndi•nt•• d• la• tasas d• ea111bio, d•J•ndo ur,a 

"'"""lar.~a r• .. tdual d• f'lUJO d• e•J• 1&1 I• fi,¡ay) que- G>R\11 

eauaada por otras V•r1abl•~ r•l•vanten. Po,... •J•mplo, 

pr'•cto, por-e1ón d• 111•rce•do, •te. En eata f'Orh'!a 5'1J' 

cbtuvo la eob•rtu ... a qu• h•H=e- 1nd•P•nd1•r•t•• loa f'lUJO& 

d• c•J• d• una f'•clia P•rticul~r del valo~ d• la t••• ~o 

cambie.. 

•• 



Un• V•::: r.iu~ ae h• id•nt 1 fie•do lo qu• ur.a e111pre•a 

ti•nit •r• rs•sgo, debe d•c.ldir eu•l 'pollt.leOil de C<::•b""rt~1r.n 

dobe ut.ilir•r y el r114'todo m.roo• eo•tO•O p•r• cubrir 

d1chc:. ri••gc:.. 

Una ve::: Que 1119 ha tom,.do la d•ct&ióro d• cubrir Ul'la 

tticpoaleiól'I al riit•gc:. eambiar.lo1 lft 1tr11p,..e11a t :111'1"•• ur. 

nOrtt•ro d• •lterro•t .lv•• d& eoberture drt l•• cu•la• pu~d• 

esec:.g•n··· D11da l• din .. 111ie0ii de Ja e¡.opc:.sicidr• 111 rt•sgeo 

C"•"'bi•r10 d•b• conaide,..•r11e quilo t•r• .,l1t>11ble eu la 

t•cnica 11.•. •i PU•dtt ser ter111iru11da, •.JUDt•da o 

.-.novada) t re11triccionoa llnPU•!ltaa •r• l•• operaeior••• 

eolflO r••ultado d• la eob•rtura lcondie.lonea do hacor y 

no h11c:•r) 1 y •l i111paeto d• lo• cont.-ol•s d• ca111b10 y 

r•Quler-r1t•cior1•• 1tn l• •fect 1 vidoild d• la coberlur•. 

En loila ••ceionea ant•rior•• COl'leid•r•111011 •l riesgo 

eaMbierio a niv•l d1t le •mpr•••• Stn •lllbargo, dedaa l•a 

earaet•rlatic•• d•l , .. re•do d• capital•• m.icie•no1 la 

a•r•ncie d•bei-la pr•ocup•ra• d•l bi•ro d• to• aceioni•t•• 

y poi'"' lo tar.to •• le mticpoateidn d• loa acesord•taa la 

qu• ~alta d• enalirar. D••d• •1 punto d• vlat• del 
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i"•d:ivtduo, •1 probl•mo. dP c-<':>b•.-tu.-• ""' ;;~ ••l1 "0.,d., ._...,,., 

l• lt'rtip.-es• r~1srna y J otl'"'o aet1vo, e.-i rlf"!'!tgo deo tene.- >;l 

p1.10-d• lrl!i'dtrs~ por l• vari•,.,:;,;; d~l c.:Ht1btc• de rr:-to .. ,..o d• 

' l• ernpr1tsa (<T" ¡), )'la "':i••~,¡¡¡ •t1L'"dJdft put-dl'.!' ut1l:iz:.i;i .. ,.fl' 

f'T"'J). 

El r1eagc. total deo lJrt pc•rt-.f"ol 10 t'c•,...ffll)OC• De•,... dos 

part•t"ol 101 

pr•e.to da- l.a DM1Jr1ts;a l c-or. •l mcttvo J• Paroi una 

l• pos1cid"• IPI"> el activo J de t•l t"ormol c:iu• l• v•l"'lot1r,::A 

..... - _,,, -----¡P iJ 

, .. 
•• 



D•bido • e11to, C'OlllO se ,,,.,,.,C'l01'r0 ,Pr1ter1ormer1t~ 

Adle..- y Dul,,Aa •ugie.-11r,., 111•di.- I• c:e.b•r-tu.-• C'!:·,.,l .. a lf'I 

1t111poa1e1on del 1"111t11go r.:t1:111bi•,..io h .. eJ1tndo ..,,.,,.. r<l'greaJOr. 

dlltl v11lol"' d11tl aetivo l en la• dl!5tint.;Hl ~a11.-.:1 de- c111itblc• 

f•U:u..-a•+ Ce111leulod•• eo1110 en 1• ••ee10ri •r1t11"·10..- pe.r 

•J•Mpleol, >'"' qu• •l C'c·•flei•rrte drt l.;, rA'gr'u•iOn eri •quitl 

Mc.d•lo •!5 Pr•rla•merite1 

Hi ----¡ó IJ 

'7°J 

Cc-n•iclér1t1HP 11hor11 11'1 .. et i""c• J ei:-1110 l• Do!liei61'• 

tor,,•d• o•r• r•dUe1r •l r111tago dll!' una poa1elOr. ero l• 

BP!IP .. ••• l. Ante11 qu• l'l•cl• les fuer.tfl'11 dlP Y011r1abi l ided 

d• l• e111pre•• "'º •olo ""ill!'nen d11tl r1ll!t•go e•mb1•r.to •ir.e• 

d• su C'otnpet1c1or y l• po11ieidn d~ nun e0Mpradc-1•e'l >' 

provell!'dOl"'e11, 1 a .amtr'r••Z• dlt cor.ip•t 1 dores pc.ttl',.,C'i a lea, l a!l 

l"11tgulae1Col'l11tll del Gob1errro >' loRn pol lttees ft111calP.11, 

•te. Lo• o11ei;-ior1i11taa, por lo ter.to, •• pr•ocupan dP 

toda!S ttst•a form•a dtl' riesgo y di!.' .:oh.I bu'lean activos eor, 

los cuales eubrlra&. 



diver-•if'ie•etón y f'unetonn por-Qull' las di•t1nt~11. •ceic•n .. !'.> 

no •• IJ1U1tvlll!'n e><•et .. on•nte igual, E't;t~r. corrulac1onad•• 

no pu•de •vttar!!ie coro esta f'or-r.ia dlll!' d1ver..,i f1c•e1ón. 

E•t• r1•ago •u conQClit g•r••r•l1n1rr.t• ccorJ1C< r1••00 

•t•tern~tico y •urge del h•chC> gue e><1st•n otros f•etC>ren 

en tod• l• •CC<l't0"1l111 qur .,,..,,.,•z:aro todC>s los nvgeoetos. 

Sil"! •mb•rgo, at •l acc:ioniat• roo encu•r•tra un ... f'c••"IJ1a tler 

d1ver-s1f'ie•r- y eub,...ir- sus r-iesgos en el •!le-reado lc·cal, 

ti•r•• unos fu•r-te5 ir.centiveoa par-a hac•r-lc• ero otr-os 

m•r-e•dos. 

Con ••te eon.iur.to d• herr-•t111ent•a puede 

cC>r1str-u1r-se uro 1J1c.d•lo roor-mat ivc. de cc''"por-tarnl•r•to y co111c.• 

rno•tr-ó IPl e•pitulo 1, el ••ctol'" priv•do y lo• 

tnver•tol"'lt•t•n er1 vvl'"dlitd r-e•por1di91"0ro de •euerdo 11 lt\ 

•ttu•etón encal"•d•. Viere>l"'I có1no l• pc.litica ca1nbiar1111 

ll•vó • Ul"'I• •obr•valu•ción d•l peso sc•st•r.tda, y eóMeo 

uro• d•v•luaciórt af'ectari• loft flUJOS de C<!IJd. El 

deSl!'Qut l i bl"lQ e•u••dc• por •sta l!P><posiet ón a l"'lt v .. l 

eorporat tvo, fua col"regtdol!I a r•tv•l daol inv1tra1on1ata a 

tr•v&s d• un a.iustao de portaf'olt<:•. Eato le• 1nc.t1v..,ron 

la' car•et .,,. 'st ie;,.• part ic:u 1 a ... e~ de 1 rnar-c:.iodo 1ne>11earoc. de 

c•pit•I••• y la e•p&et..,tiv• d& la• ac:e1on•s del gobt•rnc• 

ert el evento de un_, er1s1s eo,no se de-•er1b1ó er, el 
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eompol""t•rttl•l'•tC· y 10<11 e•ra<:'t l!!'ríst l<:'•" i ... ~titu<:'1on•le11 dttl 

rn•,...e•do f':il'1ane1ero rnip>11c01no estudiado SP utilizo11r6n un 

lO• 11igUi•ntr!'S c-apJtulo• p"r,;¡ O!t.tvdi•I"" E'I 

pr"ogr•m•F'lCORCA, qu• fuot .,.1 pr-og,...~ma qu• eol 1JObie-r-f10 

ir11plemel"ltO P•"""' tl"".o1t.o1,... eol'• el pr-oblc-11111 df!' l.i!. deuda 

pP"1Y•d• e>et•rn.a. L.o• eeone•Ptou d•dos er1 estc.i:J C.flpitulc.s 

•• utiltz•r.il"l tambJdol"l pi11r11 id•l'1tif'tcal" y •ugvril"" nurtYOs 

produetos. ftnane1El'r-os er• el 111et·c.edc. 1o1'1,.ic<11r1c de 

e.apit•lr.s ~u• &.atisf'a<:'eorlill'• l.o1s r1ecentdoad1t& d• cobe-r-tur.i-i 

d• Jaa corpor•c10,..,,~• • inveruiont11t~s l:'Or'1tra la 

•>epo•1e1ón al r1••go c•mb1ario. 
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CAPITULO Ill 

FlCORCA 

Er, •bril di!' 1'383, el 0 .. r.cc• de MIP,.1ec. e•tabl&c16 u,., 

orogr"'rn• P.<11'"11 l'"•ll'•truetur..,.- lri dr.uCo!I e~to1·,.,¡, Pr"tv .. "lda y, 

airllultaroea,11er1te propor-c1or1ar Ur"oot cobll'rtu,..,. CC•rotr• l.a 

•.coc••1c-16,.. .;i.1 r1eo'!igo e1tMb1-..-1c• der1v,¡oa9 de 1..., 

eontr•t•c16n di!I' deud• e><t"'""'ª p.-1 .. aca. En t!'ete 

c•oltulc•, •&- e>1ou111r1o11r,,_,., lc.s -c•b_;rttlvc•'!I p.-u·.c-1p.11ll!''!i d•• 

••t• p.-e>qro1uflo!I yer1dc• de ... ,.,.., 111.ac.-o:opc>..-spe>ct 1 "'"" tu1e1a wl 

nivel d• l• e111or• .. •· 

El progr-ar"a se adr111ro1~t.-.,. • travt'.>'!i deo ..,,., 

f'1detec·m1iso CIU• SI!' llru~ .. FICORCA (~ldl!'IC<;•MlS.O p.a.- .. 1 .. -. 

Ceobertu.-,a. de Ri••g<:•!I C•mb1•r.1o•I. L.a ver•.16r1 eof.1eial d~l 

progr-"'"'ª f'•JE- em1t1d11 peor c-1 El•r,c..:• deo Me.~1et• otl 7 u .. 

abr-il de 1'383. 

FJCORCA bu•c• car,,.l.1:•r lC·'l l"'l!'Cur!iOIS ero /ll<;•r'o•da 

e>1t..-ar1Jftr"'#I c .. •ierotadeo!l " POlgoill"" loa d&ud"1o Olfter·n• deil 

sec-tC•r privado, oill rnere..,deo 2.-1t•..-r•O da- c•inb1Co'!i. Sus 

C.b.J•t 1vc-s pr1r1c-to•l•• •o,.,; 



!?'º"' un p1t ... 1odo dr.. gr•c1a 1t1ll'1imo df!' t ... e• .li\os 

.,., p•go• d• pr1netpal. 

ii>G• ... •nti::a ... • l•• 1tlllpr"1t••• prlvad.!ln una. t.il!U• dr:­

camblo d•t•l"111inad• p11r"a el pago de •u deuci.a 

ltlft:l!'l'"'r'••· 

En ••t:.a 'or111•, 1tl 0aroeo d• Ml!o><i<='O pr9Vi1tne 

Pl"••1one• tl'f,lf'Clor'laria11 1r.r11•dt•tas d1Pr1v•dllS de ¡,. 

n•e•a1dad de P•De. d• deouda 11 ta••• dP cambio 1na• alteo&. 

Al rnt•mo t11tmpo •• •••G~1ra d• p,..é11taMos ~,., mor11tdll!I 

&HtranJ• ... • d• Ja11 1t111p,..•&a& •l gobtD'l"'r,o.. T•111b1ér11 evita 

un &Hc••o d"I" d11111•r,d11 de mon11rdan ei.t,..anJe-,..a11 c>n lll't 

mc:.111ento en el cual se>n p•t"t1eul•,..r11l!'l'1t:e ll'llt:A•••· Dl!'btdc• 

• 1rsto, 1• r••str~1t:turae16r. de l•• df!"•Jd.;a• es Ur• 

r1tquis1to ese•neial p"' .. ª "'que-l)o!l!i 1t111or•••~ que desea .. , 

pa ... tte1oar ""'el FICORCA. 

,...eu .. ao• p,¡¡r.a pa,..tt<=':IP•,.. er1 ul p,..c.grarn•, pued• c.btener 

un P .. e>starno 1tr1 P•lloll d•l FIC::ORCA P""r"' fl'ICllita,.. Dll 

acce•o al programa. L• ta"Sa de lr1ttr,..•• cargada po.-

P.&to• er"•ditc.a e11 I• rnedl.tri ,;riritr11d-t1e°' de 1.is totl!llflt. dt.• 

dep6•1tos .a treo y 111e1& Mese& ~~. lOt; bar.eos lnll'Hic-.!lno111. 

Nót11seo ciue e•ta!i sor• t.aa .. • P'>'lilV••• y ••te· h.;.ee qu11:· loe; 

p,...•t•rno~ •r.nr. Ma• at .. 11et:ivo&. Sin ombar"go, lA 



caract1tr!•t1ca ma• particul•r de 1t•tos pl"'&!ii~•rno'!i •u que 

C•d• p.ago •l FiCORCA •IS t<tl QU• gur•ltl""• el ,.,,1111110 volc.r 

pre11ente. De 1tnt• forriua, •ur.qu.,. l•D •alida• de 1tf"ectiYo 

er•c•r"n a trav•• do-l ti•MPO• l• ea,..ga dttl ••l"'Victo dYl 

cr&dito dur•nt• sus primer'•• otapaa till' YUulve maa ligera 

y rna• iMpOt'"t•nte •ún, no v.ario d&M.aalado "" t•rrn1no11 

,....1 ••. 
Como •• v1ó ant•riorma>nt.,., VH1atia un n\unuro 

•ignif"1ca.t1vo dt> •r11pr1t••• que teni•r• gt"andea c.:inttd•d•n 

d• prlt•t.•111011 en •l •HtranJero )' que ad1clor1alrn•nt.e 

enf'r•nt•ban probl•m•• de l tc¡utdl!!'z. El"• aatoa 1nc.111ento11 dE.• 

rec••tón ec:oncrnic:a •l impac:to d• l• deYalu.actón d•l peaeo 

en ISU!I fluJoa de c.nJa fue t•l que l•B p1.1•c• c•re.J de ln. 

bancarrota. 

O. h•c:ho. El Ex411n•r1 de la Situación Ecol'"ICrnic• de 

l"l*Hteo d• DANAMEX. ••ttHu1 que •l pageo d• l• dtruda 

priV•d• •Mtern• a una t••• de- 1~0 peac•ic; por d6l.ar 

requi11r• Yn a1.1mento Pro1n•dio de 74 pc•rclento 1tl'"l lo~ 

pr•cioc de vel'"lt• de 1011 ernprvaa11 #lp•r"tt: do lo!I eurnento11 

de PT'9C'iO qu• ya •• h•báal"1 l leov•do • e•bo ~n trl •~o. 

B•.Jo las condic-ior'••• •col'°!Omicas actualen. tale• 

lncr•M1tnto• •n lo• prweteoa no ?odian •b•orb•r•u .,,., •l 

el•ro l• n.e••id•d d• una rue11t~uct1.1~•eiOn de l• d1tYdM 

•• 



F1CORCA. 

FICORCA. Cltt asta fori.1-., m.urgtt coino u-ri Mf!'C•r•it.r11c 

con •I c~••I pc•dr"i.illl') trat•r"Stt l•!!I pr"ct•1e>r.ir• i,.,..,ed1.,,ta1:. 

del •11c1:01" Pr"'IVóldO. 

l • deuOi'I p.-1 "'l'ldOI .a u-ri t 1 e1r1t:1c• f •Jl Ur'c·. .-ecuo'.:" l oor•d<:• 1 ,:¡, 

pre!!l16ro 1-rifl•e1eor1ar1• 1r.111ediat .. ciu• di!' otra fc-rin• 1111 

ge.,., • .-,.,..; •• 

e~•P•Cr,,.ri•r• la n1tu•c1Qr, a ... 1 p .. J& "'Ur• f.l~s • 

.:.1 rol'••l de lft er11pre.:.i'I Fico;:;cs:i !!l19r.11'1c•b"' l:'UO>trc• 

•lt•rro•t:l.,a5 qua cc-.-rem.por.der. ¿;, lc•5 d1f1Prl!'nt~~ 

M•c:•n1 s"'o• d• part 1c-1p11c1 on. 

Er. el &15.ter11a '1"1úr11erc• ur1c. ~a ur11pP"Q!ld t'Uede obtontH~ 

dólares • un dete,..m1naao prP.c1c• hA!!lta la Co)nt1d~d 

r"ll'QUll'r"ld• p11ra pagi!I,.. el Coflt:Jlta"'ll tJe- la de-uda por r.ie-dic de 

t.1n 1:1age> .al c:c•nt.iide>. FJCOPCA P.$t:t c•bl iQ"'do o11 or•lrrgf!P" .,., 

el •.ctr•"•Jero 11'1'• P•gOD 1gu..,.le21 tri111111otr,;,ol1r1>, aquellc·a 

dOl•reo• ut1l1zade•s para p.;i~.,_,.. el c:ol:Jlt.,.1 de l~ di:rudo11. 

La ernpr"'ll'5a ,..ll't1nl'•C' la Obl1g•t:16~· da f,ooflQ.lr loo 1r.tero•L~F 

de •u daud,¡;, a 1-. tJts• deo c:.~1.ib10 c:e.,•1tr-olada. 

dll' la in•dur•: )" grm::ia del Plllrieodo de.- l• deuda• el 

pr•c:io deo lc-5 dOl<ora~ bMJ<;• &1Jteo lli~te1·•~ 'SC·"'' 

•• 



T•rmino total 

e "'"º• 
7 al\os 

6 ailo• 

oer:odo d~ graci• 

.. at.015 

pe•o~ peor dolar 

,, 
61 
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El ai•tern4 nUrnero do11 t:i.er.w l.a&. rn1srnas. 

e•racte ... áat1caa qu1: el 111•t•r1•• antf!'rlOI'" y 11dicior1•l1,. .. ..-,tc­

Qfl'"1tc1t al p11..-tieipar1t1r un créd1to er. rnor.~da nflc-1onal 

hant• por i .. c•nt1dll.d del capit•l· 

El aiat•rna nUmel'"O tr'tra c-ubrll' E>l c11p1tal y loa 

int• ... ••ea de l• d•uda de la ernp.-wao'I. l-os pa.-t1ctpa ... t1ts 

oott•r••n dól•re• d•l FlCORCA a la tasll. de cá"rnbJc• 

C'Ol"1trolo11da Pl'"•v•l•c1•nt• en la f.,ct1"' de 1 ... e.pa,...i.e1ti,.-, 

h•et• Por l• ear1t1d•d r1ec•isa.-i• para pbg.:l,.. rl c.ap1tal de 

S1111ultar.e,¡¡111•nte, el par't1ciP••nt,,. da ,. FJCORCíl 

ur1 Pl'"éatamo a ocho .a>;o• er1 dól•r•u pagadert::· en •1 

•11tr•nJerc• con ur1 p•rtodo di!!' gr11.cil'I do c-u,,.trr:• <iO•os. LC< 

t••• dll' ir.t•ri!l11 qu• 111r carga er. ~•te pr-t:-at..,_,,,o v~ LIDOR 

con pago& triM•atrales. 

El toi•t•rn,. nl."ar111tro cuatro tionu la• 1~1•rnato 

ear;:act1t..-t•tlc-as que •l •intu/l'la ar.t.,r1or- y adtelona1rn•ro\r;. 

otorga al par-tic-ip,.nto un cr'Od1to ar, mcor•eda nac1c•r1al 

hasta por la cantidad d•1 e•pltal. 

FICORCA puede v1aualizarsu .,., la s1gu1onl• fClr'MAI 
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Crt!rdito otorg11do 

NO ., 
r-------------.-··-------------1 

Capital ¡ 9i•t .. 1na Ul"IC• Stst"""'ª dC-~!I 
' r-----------------------------

• tnteraaw~ 51 .. t•M• tr•• f Sta.t•"'.:i. cu.atro 

L_ ___________ _¡_ ------- ------·· J 

Par"• FOCORCR el e•p1tal d• la d•l.ldll ouedo 1r1eluir 

int•reses adqUJ.r.idos y no pe.gados ee•,..rwuoc•ndtrtrote• al 

f'1nanela1ntt!'nto •xt•rno drt qu• si!' tr<1te. NOtesll' qo.i• para 

part.ie.ipe.P" 11'1'• 1011 sssto,na!> tres y e1.1111t,.c. la d~ud,. t1vr1• 

r••nos •r• oeho <'llttos eon ur1 per1odo d• grac1a d~ euAtrc-

doa y cuatrc;. "'º p-.guv trus pago!' auc•!livo• dr.-1 crl!-dltc•"' 
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!'.=º'"º s• '"lrr.C:lonó ar.t•rlOr"'M•rito, ur1.a d• l.;os 

c:"r•c:terfatieas pt1rt1culo.r11r• dll' lou eród:ito• ot:org•dOU 

por FICORC~ •• qu• todos loo;s pago,. tiorrort •l 111tsr110 vo11lt:•r 

pr1tsto111110, "'' el rol'11"";rro d& pogos a 1 la ta•a de irrtoréa, 

t•l"l•MOS Cll.IP el P•Q'O .... •l r11e•Ml!'r•t-=· J i!t!ll 

t - ; 

" 
f l + iJ) J - J,.?,~.,r, 

• - l 

Er1 l• =s1gu11tr•tP •oee1ón •• har."I ur.111 eompar•clór. 

•nt r• •nt • •Squ•mll de pagc:•'i y lb .,ort11a ec;.r,veroei ona J. l.ll 

Ftgur• l(I muestr• •I v•le•I'" p.-e11f!>ntL> de los p•go!i par"' uro 

crOd1to d& uro rttillón de!' dOlara!; cor, -:.eh<:• aó\oft do plezo y 

u.., periodo de g..-o11e1.:> dfl' eu.,.t..-c. o11;,e-s pagc. Jau dos f'or1~ ... 

dE!' p•go. La tasa deo ir1ter•• ut1li~ada e-o loa obter11d;:a 

utlltz•r.do 1.:i •11utodologla d~ncrit:• l.'.., las seoceioYtll'ts 

s1guientas. L• forttta cc-nver•c:lc:•Y••l da pago as t•l qua 

solo le-a. ¡,...t.,.reeos •11!' paga ... t:>ro ~I puriodo d~ grotcia y •l 

c•CJi tal se l iqt.u da a travl!o• dll' una ounc;.rt i,;: 'ICi ón un.i 'for1,,i;, 

de 1011 p;:agc.B .,.., el µ.,.,-.jode• deo t 1eMpc. quv qued• • 

•• 



Cc.rno puerd• v•r•• lfn •l di.111gr.-rna d•l v.-lor pr•••r1te 

d• 1011 CUIQOll b•Jo l• f'e>rM• eonv•r•ClC•Y••l dWC1"1Pel!l'r1 • 

tr•v•• d•l ti.,,,po rni•ritr•s qu• en la otr• .,orm• 

permaneeen •l 11'115rno nivel. El ••qu~•Ml FtCORCA llil'"• 

•mbargo1 redue• las salid•• d• •f•etivc. a ec.rto plazo 

aunqu• eOfrlp•rat i varnent• i r1eruml!'nt.o l • e.org• nomi nftl a 

largo pl.szo. 

De h•eho, l•s do11 fc.rrn•s d• pago gener•n el m111rno 

valor pr•••nte y por lo t•r1to 1•• e1npre11,1s y FJCORCR 

d•barl.•r• ser indi f'•rent•• entr• •l las e._1111ndo 1011 ec•11to• 

eon pr•e1••r11•nt• lo• obJ•t1vo11 d•tr.i• del progr•ma, 

tr•t•r eon los eostos .,., qu• •• ineurrtrJ• 111 •l ••c-tc;ir 

priv•do tuvi•r• qu• ••guir la form• ordin•ria d• pago. 

Y eomo m•neiona1noa .ant•r1c.rm•r•t•• 11u impai:-to pu•d• 

r•p•rt ir•• f'aei lr11•nt• • l• 111eor101nla 11tr1 g•n•ral d•bido a 

l• ~agnitud d• l• d11tud• •"t•rn• privad• contr.sida. 

FlCORCA tr•ta d• c-ar11b1ar la t•r.sión d• liquid•Z 

tnM•di•t• )' l•• Pr••ion.,11 eaMbtari•• • uro MONl•Y•tC. f'uturc:• 

•lllPY"••• el progra1na r11pr•••r.t• la f'orMi'I cc•n la euoill 

pu•d• PC•n•r •t•neiOro •n l• e•tr•tl'lg1a cc0rnp•titiva •i•ndD 

e•p•z d• impl•r11•ntat' pl•n•!I Qu• no hubi•r•n sido 

posibles 11in r•l•J•r le:.• duro!! r•qu1rrim1•r.to11 motivados 

•• 



•l P•go corov•r•e1on•l d• la d1tUdS\o Eat•a r.u•v•B 

po•t.bilidad1t11 d•b•ria,., 111&Joro11r ,. pos.1ciOr1 d1t la 

BMpl"'Baa, 

Ew- óf pt'fD a. 111'1 cridllo diJ ""•tll6n cle dtltrn 

-u.--1m1l- -.. ....... Y, P"f'UMI , ..... wlOO "" .. "" tcrt1I .... .... ....... iMOll.ño iflt- tot1l """" tctd "''""' 
1 l;?.21- "'""' ,,., .. ,,.,.. :ril&0,00 111111.0?0 ''"' • 10,5CI ,...., ,_.. ,,... 

""'""° '""'" 31"' 
J 11.217' "''º'"' 112010 112010 '"""'" 60'111. •9 31¡oo 

• , ..... "'"""' "''" """ 0896.39 ,.,...., 
31"' 

' 11.ooi '""" '""" """" ~l':i!.J2 ""'"" 31.,. 

• I0.25S '""" '""' ...... ~l.JO 54(,01.02 31.,. 
7 , . .,, 

'""" '"""" '"""" "&7l..5J :IUl'!6.92 31"' • I0.7Jt. ,....,. 1071"> 1011.0 111122.'11 w.1r..l5 31"' 

' ,.,.. 
'"""' """" """' """"" """"" ""' " 10,M:' '""" '""' 

,,_ 87840, '7 """'"" 31.,. 
11 ,.,,, ,_,. 

"''"' '""' 'J1a'J).IJ ,_,. 
""' 12 , .... ·- ...... '""' 107Ul.'1l -.Ja ""' IJ .. .,, '""" ''''"º 

,...,,. 11ae:.J. 22 zn.11.~ '"" .. 10.:SU ,....,. 
"'"''° 

,..,. lll.00.~ Zil06..'32 ""' " , ..... ...... , ... ,. 1~70 14~.J7 """'"' """ " I0.61S ...... ,...., 
'""" lr.oíl>'l. 9l ~.JI ""' 17 10.,11. '""""' ·- ,_ 

1mll.IO' """'"" """ JI ..... """" 9'169 161161 19'512.37 """"" '"" 19 10.571 """' '""' '""' 2172'a.81i ""'"" ""' " ,.,.,. 
'"'"' - ..... , ,...,.,. l'i.11&.U. ""' " ..... """"' 

,_ 14\!m ~7...0.&.? lfl.'JE..21 ""' " , .... .. ,,.,. "'"' 
,_, n3<1n,19 ,.,.,. .. 

"'" " ..... """"' '"" , .... J.?t'.361,J:i IU.7.4& '"" .. ..... """" 
,,..., 

"""" J5'.\J:lll.~I 10512.12 """ " , .... """"' """' 11,.,. mua.11 9J7L:52 ""' " ...... .,,,., .., .. 108lll .,,... .. 1731.l!t ""' " , .... ,_ J9lllJ ll:el&? ._., 
"'°"" 31200 

21 ,.,.. """' """' """ 517•JJ..~ ""'·,. '"" " , .. ,,. """"' ... ,. """ """'"" ~7&.01 ""' ., ,.,.,. 111"..CO ..... ,,,., 
""""" J91'-J8 ""' 31 10.!iill '""" JJ2JO "'" 726111&.91 ""'"" ""' " .. ,.. """ '"' 69115 .,,,..,.., s,17,2J ""' Figur• Je>--·- ..... 
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L• Figura 11 n1ueatra !!l rt1i•1t10 v.alf'.H"' pr •ser.te- d• 

pagos i:u•r• loa •aquemL>• dM-1 FJCCRCA y 1tl conv•nCle•r1•l ~ 

dz. ceo.os 
1 -

,.,CORCA 

Figur• 11 



E!CQBC:9J 

qutt •• tornen. Er, pa"""t 1C'Ul a.r, lo., ras" l t .ado• ser.ir, 

d•l c-.apitulo o.trie• pilll"".il c-onstru1.- ~•r"' pronO!iiticeo gru1;;•&c• ch.: 

la tasa de e•inbio futura. 

d•l Sr.die• d• preeic.11 de ME- .. 1c.;• y dCP Eat<i!do• Un.lde>11 por 

Sot ut11Jz ... ur,;;11 &rtr'ilf dtJ' 

etn ª'n111bo• C'OllllC:•• p.ara eonat.rutr .,¡ Modvlc.. LoA t•s.a d.,. 

1 2?.487 IO.S02 10.l~ 10.W 10.ID 10.518 JO.!ó~ I0.5ol& 10.5116 
JJ 15.1~ u.201 10.li.('6 10,SJI 10.5'117 10.sc.6 J0.577 10.ssa JO.!IM 
111 J:?.lSI 10.797 10,7U I0.&54i J0.60110.5'10 IC.:OS JO.SM 10.Slt 
IV IZ.51' lJ,O!iO J0.700 10.fiin J0.60? JCI.~ J0.'9110.:M10.~7 

Figura 12 
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Jty lflf1«1'" t fll.00. l.hi~ 

"'' .... '"' '"' '"' '"' '"' 
,,., 

"" 
1 .... '·"' 0,'2J .,,. º·"" 0,lU O.lJ1 .,,, º·"' 11 ... ,, ..... .,.. '·"' o.~1 o.:m '·"' '·"' .,,, !JI 1.2.11 """ . .,. .,,. '·"' .,,, .,,, .,,. ""' " 11.Mt º·"~5 .,,, .,,, .,., •m .,,, .,,. .,,, 

Figu,...a J.l 

p•r• •Mbo• p•i••~, •• d•,...iv• una pred1c~ión ~- l• t••~ 

d• ca1nbio fut"Ut"• di!> l• reloet6,.., dtt PC:P. Laa l:'tl.Y>tid•d•r. 

116.45 1'6.'1 m.9t J(l7.04 4~+6 60!9.S! 'lt..J'I jJ+lJO 1175.ti 
U lll." JIO,f.5 240.» 3J4,U .t,n.,~ W:LS! 1116.Jl JJtJ..J) 1mp 
111 1'6.n Jll3.2l 2'0.St 3'4.E.O '22.:!l Mil JI~~ 1ra.\I ~85 
1'I i~.a. 201.,. a!l41il l':IL.14 '1<!. 7'J 411.JS JU0.3" 11"1-3' est0.6" 

FiQi.t,...a l4 
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-;"/-:.·_f.,.\;~ ·.=•'z'la:t3'e.~-f"i 
e 1.1.n.k-.:i + Ur,it...::1 :::Ot.:rt<t;; 

Ftyo...r"' 1~ 
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.,_. l!rst• ,,,,.,..,.,. •• lo• p..-onOat1coa d• tc.d•a e•t1111 

'"•c.ar1i sr11os di!" ce>beor tura QU• Pr'OPOr'C1 or•a FICORCA. 

VALOR PRESENTE DE UN PRESTAMO DE UN MILLON DE OOL~RES 

BAJO ~os DIFERENTES ESQUEM~S DE Pt:IGO 

(Mil le·r••S di, p~se-11-l 

p•riodo 'or-111.a FlCORCA FICORCA FJCORCt:I FICORCA 
t•r'mi,..,.al r.orr11•l J II IIJ IV 

4-4 63.6 87.'3 87.'3 104.S 104.8 

83-I ---------------------------------------------------
3-3 72.0 87.4 87.4 104.S 104.B 

.c.-4 77.4 8'3,S 0'3.3 11'3.0 11'3.0 
83-11---------------------------------------------------

3-3 78.7 ea.2 ae.z 11'3.o 11'3.o 

.C.-4 87. 2 8'3. & 8'3. 6 13.Z. 1 132. l 

83-IIJ -------------------------------------··-----------
3-3 es. 7 so. o as. o 132. 1 132. l 

.C.-4 '36. 2 8'3." 89." 1.C.3. '3 143. ~ 
83-1 V --------------------··-----------------------------

3-3 '37.6 87.7 87.7 143.'3 143.'3 

F'1gur-• lb 
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c•bo •e h 1 ;:o p•,.. .. do• ,..&1t!lt,..1,1et '.!,..,.. de- deud•11 d 1 •t t ... t•s' 

1> Ur1 p,..é•t•"'º a e.cho a;lc:s cC•I"• ur, p•riodo d• 

ii> Urt p,..eat••11c. • ••i• •O.e.a con ur, perieodo de 

g,...ac1• d• t,..••• 

L• dauda pr:lveda pc•di• subscriD.lr•e • FJCORCA 

eata rt1•1"••re 1 las ei'1r1tidedes aue '"" 1nue11tran .!lrr1be, ª""' 
v•lo,..es preaer.tes .a di•t1nt.--.u fechas y por lo ta,.,to roo 

•• aprc.piadc• cornpara,..Jc.s ar, fc..-111a vertical. 

registr"ars• ero el FICDRCA y ut1l1:::11Ytdo laa ta11•• dft' 

carnbio e 1nterct>G c.btet'ltdas er• l• s•C:CiÓl"• l!lnte.-ior. En 

•l Ap•ndtc:e C, se 111uctst,...!I er1 det•ll• ¡..,, ameortli::ar.iór. 

La •:lmilitud •par"&,.,te •r1tr11 le<ll doe par•• d• 

•istem•• del FICORCA se cc•ntraist• on la figur• 17. 
7ó 



,.., 
' ,.., + 1 ·= 

"º 
1r..o::. 

"" .. , 
70 ... 

• :lii 9 

• 

__ .. -
---' 

' ' 

,,,, _;_----------~•-O~----~_¿~'°-~---· ----é•c·_· _____ _¡ 

:o +------------,4:_;;,,.·¿:~: ______ ~_;L__ ---- -~ 
:3;, ..;.._---~ ... ~--------y"'--- --------l 

1 __ ... ...~ !;!' 1 
.:.·;.-- • l:J ... •·:i: +~.. _;_¡_· _______________ _, 

e..-Q-~-0-1:t-<>-O-•-fl i 
o ~~~::::;;:_:~;:_:;..,~~~-·~----~--~~~~~.--,--,-,-~ 

.... .~ "'-·· :! • 

El m1arno P•1tróri •• c.bt1er•• ¡,a1ra t<:•d.:O!l lr:·• ca'!llC•a. 

Mlltr"rcion•r- que .,,., un peric.dr:· como 19133, "'º "'• aufíciP.r.t:• 

eflplt•l pr•Ytenon ••te erltl!!l'rto a sl!.'r uuf'ie .. ~r.te- P•r• 

&neontr•r l" tnll'Jo1• aolvc1l'u·,. 
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d• lf'fect1vo •• Ylt•lv• m•.•y 1r.1portilll"ottt ..... t..,1•• 

cir'"CU1"1•t•l"rt:-i•s Clabidc• • QU• f'•c1l•11•l"•te p\rod• po.-••r el 

nlYltl dl!I' ltqutdlt:" dW 1• •111pre•• .,.., ·~.., ro1vc-l l'IU)' 

P• l l gr'"e.•o t ncurr1e.-.dr..> • .-, co•tc•tt de ot1pu,-.:. f l ,.,~,.,e 1 er~. 

D• l• t•bl• dll' l'"lt!ll,,llt0>C1r.>• pr1.-•C\p.;1tle .. CUli'dll' ........ c.. 

CIUll' .... C'a•1 todo •l pll'ricidc., FICORCA '"'º reprritf>Ol"otO urt 

•Ub"l1d10 comparado C'C>l"1 l• fol'"1t1• d• i:iago r·c•r,,..ill (d\1rc1ntt..­

el últltllC• trlMH'!ltrv deo 1'383 l"•Co •ra po111ble l!'l"1tr•r al 

... ,..,. ""'"" c•ro qllli' la f~r'r1111 l"oC•l'""'ll}. ílti.1 es co1no ti• &uporoe 

QUlif debe 1utr y.a q1.1e FICORCA ustJ. •b11c•r-b1c..,dc· liO 

ttMPo•ic1ér1 der CaMbto d• lo• prl!iataH'IO!i, L.- c-•nt1dad DI"• 

••«:1t110 p•g•d• PU•dt.• 11'1t1tr-pr•t.:o.-11e corno el c-05te• d1t 

eobe,..t•1rllo, •• la prtrn• del -sugurc. QUf!' ttl i:irc-gr•r"• f!'stA 

c•rg•l'•d.:O PC> ... tc••l1•r- lo• rtEl'•QO•. NOtU'!lll' C01•1.:0 Ulitd pl"J/I,. 

d•cl"ecf!' •tl"111ve>• d• 1'393:, ••t.o a• eorr11etc• .,,., virtud dol 

d•CreMB1"1tC> d1tl .-ov•I dP ir1aeguri.d•d o vor1..,billd.ad d• )Do 

t.a!la d• e•11nb10 Ml •leJ•r•ff' de la ruptu<'n d• l• cri•i• y 

d• l•• d••v1ac1on•11 '".aa t•.11• ... tP• drrl PCP. M1&o.-1tras p~!l#I 

ul ti•mpc•, ,.,., rn•yor loft po!l1b1l1dad e1• qu• loa p.-ogram•• 

da ll'Stólbll1::~e10r• "MCIU~l•I"• la eeone>111i,'\ '1•el• •1 !litio 

<J•••adc;•, 

?8 



!'.STA 
SM.m 

TESIS 
DE 11! 

tod•• l•s cantidada• fft'•tr"'1r •l Pr"'iln•r"'"~ y etl cu•rtc• 

i) Un• pr111t.:1 11'1o1tr• d• !1.Ngur"' ya Qu .. 11!1 Ult1rneo rn1tca1'.il!>•'10 

M.:ioa 1r<'lpoY't~r.te o'.10\\t'•t •1 1rnpacto de ~ª"' ta••• d• ,,.,1:;.,,..~"' 

.. ftBu\toildO o!f!! l1tili;: .. ..- 6 )' 10 pCol"CiUr1tC• er1 l•• tAIUll5 d• 

... 1 ·•J.lor p.;..·c:unt1,.10'l dir le.o• pagoo b.:llJC• lo~ dl.•tinto• 



..---·' 

Nt.t•s• .:;-r.0 r110 t .. dt!tt.,,..ei• eor1tl"ot lo• •111t.e ..... oS del 

~tCO~CA s .. reduco "1-:0!itl'" ..... d',;• l• ~.,,...I DI L ICdld de d IChC•U 

l\:l<it"''"•t. ~ c.eMb1o• •n lan t111!J.J.a d• 1r1ter~11o otwtl'"..,l'•J•r•n, 

El o••o nC·l""1•l t .. UIDl•n r.-•Mbi• slgr11r1c4i>ll""''~•nt1t ptt.-e• ne. 

l"/Utt loll'J 11•l1da11 llo¡. .rect1 .. •e• 11!'1'• es-.c•u 1.,.;c•l'J1•111os ttnr1rhtY1 

.. tt1.t41.r ..:111 .. c;;.n d~'. f¡r.al •'l""l pe>r1od.; ~.,., t-LJ."'c~o,., a lc-11 

c;..tri:.s L1$t1t'•l<il'l de- p11¡:.,;.. 11...~'I •Ulnü DOnder0>d"' d•l V•lol" 

!l>--.r11oer,tu 1.'"" l,;-5 ::>o\Y<:·~ e.o rtUr."1¡_1h"' '!"':. •--'• ~by lf~ ""'"ªle>~ 

'PSll'-'""'·l" d& o.-uo ... c.~ ... ~1. ~xcor.>cn :;-r / FJCOFICA JV 

re•p~c• '"'"''"""•tL'-). 

;::ir•lict•··t~ COI'• l•~ tll-s..l~ d• ir1tar•a lc·~.,.1.,s, q.J 1111p•cto du 

1. tdlli~ d• C.;of.lbiL'.· ..... t.•oJnJ•N"O> Di •ll111t'•U)'9 por ~) f".Qc:t.-_, ... d~ 

~o.- Jo 

t•rito, cu .... d ... l.o tdct• !;le 1ntF.·•'li!o• .:>Xtl"~nJer., •lHn•nt• )' l• 

&•t1·uc·tu.-.o d~ intet·ea lC·C'ill C'lililP 1 l!'l vale>I" pl"•••"'t• d• 

lva. p,¡,¡¡o• º"'te-deo• lot. l'li•t"mi.11. o• _.cere.lrJi .,,.,tr• •i• 

00 



IMP.:lC-tt:• de un CilMb.io err l•• te•a• d• int:•rits •>ttr-•r.Jftra• 

1903 rrr 

FJCCRCA 
1 , 1 l 

116, 1 

FICORC~ 
111 1 IV 

132. 1 
e ~ -----------------------------------------------

1903 rv 99,3 120. 2 

1'JB3 III 98.6 124.9 132. 1 . 
10 • 

1983 IV 109.3 130.3 

1nt•resflnt•• Loa ai•t•111•• FICORC'l 111 y IV tartfbt•n 

proporc:1on•n un• c:obertur• c:ont:l"a e•111bioa .,., l•s t•a-.11 

d• •rnboa P•1•tt• •ate wvanto ea BUM•1111rr1t~ prob•ble>. 

pol" lo t~r1tc• •ri las G•lid•n1. da efeettvo de ••o• 

01 



r.i•todc.1 og ¡ • qui!' f'ol"'rt1ab.11 anpact at i vaa .acere,¡, de l•• 

d1t5viacic•,.••a de dlchaa &!5pnct .. tivou;".' D•spu6• di!' todo du 

d•l 20 porci•r.teo arr-ib.:i y .-b .. JO dr la t.ns• d• ear.ibio 

••pttr.ad• st> 1nu•5tran ttr. l• f'lgur• 19. 

V•ri•ciOn Eaquil111a 
d• \l•l• pres. rrc.rm•l 

-20 " o. 
+20 " 

70.1 
87.2 

109 .. 3 

figura 19 

ºª 

FICORCA 
I y II 

87.9 
89 .. 6 
91. 2 

FICORCA 
I I I y JV 

132. 1 
132. 1 
130?.1 



!;::'?CORCA 111, IV>. 

d11b• cor1•!d1t.-•,.. ,.,.;:, sc.l<:• "'·' dlH.•d"' 8',.tel'"r10\ s1no t<>,fllb1ll>r• 1tl 

,...•st.r,. d• 'J~•':I f'l•J.;c.-= di!' caJa pa • ...r rnt;>d1r la • .,,..,'!1Jto11ldlad 

Al pur•te> da- qur> 1"' r.&tl'"'uet•Jl"n 

"'''" 1 J 11 i e deba- .-a .. 1 ¡ .:a.-•11~ t::i'lr., .:1 C.:lr"lt cor• lc:•!I 

•."O!npept idc.•r-eL de l.i. r.•np.-E"!i~· En otr-a• po11lo11br-a•, lo11 

&•tructl•r'• dol Merc.1do 1tro !a cu•l c•pltr-a la 1ttt1Pl'"esa. 

O• eut:a for-in .. , ur'"' e1flpl'"1t•• cnJyO• inau1f!C•• ••tJ/.n lfl't 

•l u».rt1~ar1Jr:.0 l"O:• y v•r1d& º"' Mel'"'eados loc.:1109 Ciinpor-t•dor> y 

lc·e•l•n Cpe>t le• t.:1r-1tc• lon Pl"r.eic•s qu& paga ao det111"'tntn•r1 

ir•ter-ruunent~I y "''""de sus pr-odueto• en 1tl 1tHtl'"'anJQro 

(por- lo tanto •1 preeiC> quv cobra. •11' det1tr••1nir1a 
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tt>CDOr"tlildc.,.., 1tr.t•·•..- ... 1 f:ICORCA 11igl"1lf'ti:aria UI"• aurn•l"oto •"'• 

.1:>.• !lar1~ibil1d~d • ,,,c,,¡1rnier1tr,15 1nc0 netdor1<:·• DC•rque dhora ne• 

solo t;ut> fluJOll au •fect1veo 111:> red~•c-1..-.ar. d1g•111011o por 

uroa ap..-wc.1aeiór1 e'1tl l)&~C· lur1 rnovirnlf:·rotv h.ae1• ab"JO en 

l"" t ...,~u1. ..-111'• l de e••íll:lir..) per"C• 1 oil!i 51,;o 11 d<11"So de tl'fuet i vo 

r1 ... anei•ruo:s r"P .. 1•~ pod,..ia.-, tambil'!r. sor 1naro •lta!I con 

~lCORCA C•:•I"• l"'Pr<pnctr. •l plo'.\ro roc•rm111l. E11lo •• pc;.rqu11t cor1 

F"JCORCA la ~fnpr"e•a !H.: Of•Cl~rr"a ,,,, Uf• paDolYO lltl"I P••c;.• QUD 

r•••Alt:.6 d• U"l\flr" UF'"•• t.AGoil dl:l' C.illltbic· B'llpt1clf1c•. º" 
hacho, un" t~i:r11ca ciuo puad• U!l.:lr e-1 awportadol"' p;1ra 

t·l!'duc:lr i.u ..--pc•,lCiór, dr. opur.aeión os pruc111,;omento p•dll"' 

'4'HtraroJIPra r.oro 0.-.r, ... r,eiaa de O#HPC•l"'t.oDC-IÓP'"1, Er. FICOHCA l• 

&M~t"ltGA ,.,.l.'\ c.;o1nbl~"·do &•1 dnuda •r• d6l•r•!i por una 

~.-........ cciór• 'i-r• PP."'l•O• cornµl•t.ei111er1t.e, a• pc.r ulltto que e& 

~"'""'"15r,te i'"PC•r"t•r.tu eor1•1d•r•1- "' 1,;o •l"Pt"tl'Sil .. ,., lugar dl!t 

-sus arw .. -.. f'ur1e:iortalc;o11 por 1:.1tp111,-o1da ... 1 d•terin1nar 

l!'HPC·•:iciOr1 ..-.1 rllt&QCO Clilr .. bi.ii.r"H:• • 

•• 



El prOfilr"""'lll F1CORCn •urgió eri 1983, rn.a• tfl,rdu dU' 

le· d•••.ado, ur't aq1.1l!'l OMbl1rr1to ec•inc:. , .. ,.., 1r1e1:"'••i•rr1c• 

"'"'ncillo, Dltlr"I per,a#ld<:o y,,,._..,, ,....r::tt11arJc. a tr•Ylf'• detl euol 

l• o11•1gr•"'e10ri dll' r1ee .. oc•• c1orr1bi•r1C•"5 r:;-::.drla "'Jl1•t.,.r!l.o 

1r1tttrr,.,.r11er1t.D' )' 11.ct"' ar{• ur• la• •••ur,t.e& de 1011 

•c:cic-P'tt.,t .. • la poatciOri dul gc•bittr""rieo ceon l"DOPll'C"tO .;i, uua 

1r1~ftY•C"1tor,o¡•,¡ <1• "'''"'"''" d"' .t<purou fil o;¡uctc•r" >=irlY•dc·. S1r1 

01110.argei, """ '"~•Cl"I r11ir1JOr tPr1t?rl•:. tolllrd& aue r10 ten1rrlo. L.i.1 

otr• p.1rttt ir11portarott!' dal FJCORCA n'll l;:o rr-dUC'C'iOl"I d• lo 

qu• •erl,;ir, o11ltc•!& cc••to• 1:11~ .apuro f1n,,.r1c:1•ro &l"I el 

Pi!tpr••er.tO un punr.ta a travó• d!!tl 

opc·•·t ur11d•d dll' •et uól.r • l •~ err1prv11a• rel •t 1 Y•M•nto rr1•noco 

"'of"i•tlc:ed,..& tll•C' c!eo .:otr,a fc.•rrna huci•rar1 to•nado e•in1no• 

1r11tnO• 1t1"1ct•r•t••· 
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CAPITUL.O IV 

CONCLUSIONES V APLICACIONES 

CCol'ttr•1d• pc•r e1npr-naaG privnda• rne .. 1car1a•• º"' ••te 

breve estudio, pu•d•l't hacer"Se v•rlas c•b"Sarv•e1eorons dwl 

CC•mpcort••o1er1teo eobsnrvildC> y del ..,,., .. 1 is1•1 

L.-::.s ber.ef1clC>B del croc11n1er.to acelerado pa.d•cido 

pc•r l"& .. 1cc. ero -.;>;oa ¡or,ter1c0 .-es r.o •• dll'rro11rnO •obre l• 

~-.... ur• t .. do, 1.a OKpat1BlOr. del &ector 

petrc•lnro:• f'~1n- l lev;1.da ,¡;, uro p~BC• tar, Jocrtl&r,,.dC> qur roe. st.Jo 

dlC> ~p,.~rt;ur,¡rJ.;od • l<:<• otro~ !le>Ctc.rea er. la ecoroo,ní..a de 

,p_¡u5t•r l!;~OB pl.:ir.&s P"'r.:1 la r.uc,.,. .. e.,.t.-a<::ergl-"' de 

d._.s.aro•c•l lo, de di'loe;;a,·, rnar.ufat:turar y v•roder eu• 

prc·d~1c t •:•OJ. oil l c.-s. rouc.> .. C•'l> e 1 i ar.t e!l l inpac 1 erotft's. 

CC>t1!ill'<:.1J""'''t"'rn~r1t~ l""i 1~m1>rer. ... -., ~aro'll poder !!oati!!of.e1cer 'SU 

dEHol.:lt•d~,, a.,,n.,,r.t ..,r.;:.r. IJ•Ju 11"POl"t ac 1r.•roos, er,v1 •rodo •l 

tt><troilr1.JOr·: ~l •lÍC.·ct.,-, 1nuit1;;iol 11.· ... t 1vo d'!'l·cr·er.trn1el'•tO • 

•• 



Peo,.. Otr"'c. ledc., lea utilidedoa dll'l petr61P.o so 

<lt1\i::::01r1c·r1 pa,.." 111ar1ter1•r ur.a 1Patr-uct11r• lr1aprc.pl•doJ1 0 .. 1 

ingre.,,c. )' ga•t.011 d•l gr.-bift,..ro<:. !Sei'\lllllllr1de> la cor.t1r ... H1c1ón 

d• 1•11 pol lt le<'• a1.1-. cr-a11r-or• ir.cent tvc-~ p•ra lal!I 

ltolll'rici•r•t•• •l!ltt"•t•g1.a11 de prc•ducc16r, pt"lV.&d•· l.•n 

d1 stor•ion•• 1na• se•'l -'!l de lo~ 1 nce,,t i vos. pr 1 vado.,, 

ruerC•Yt e.1 t"ir'l>•Jlt,pdc· de polltic.:.~ que pe1·p~t1,1arc•r• lt't 

fuer-t• or1er,t.11c1ór1 lrot•r"r1a de\ s .. ctor "'"'"ufacturero. 

l.a• P<::·llt1c•" c-.111rnbt~-.r1as 1113r,t•Jv1ur"<::•l'l 1 a \.t"OIV~ft dA­

u11a intorver1cion .-ict1v.- del fllllr.eo de l"!é»c1co, ur1a 

relac:i6ro pos.:--dOl•r- Artif1c1 .. l. 

e ... i.tarc•r• la .. t!P..,.al\!10cior1e'!o, y ne 1tocurr10 en loa co11toft 

pol n.1C:c•<t. ,,_ae.c:tmdC•!I "' el )<>o:.. Slro ll!'fflbar-go, 1.111 Pc•l lttca 

prC•l'ICovi6 ur, cc.Mpc.rt•r11l41"•tO perro1c10110 de las u1o1creaa11 )' 

lC•• iYtV•r"iCtl'li!lt•'!o• 

Evt<luac-16r1 del FtCORCA 

El prog.-.,,rn.a FICORCA 1n~tuvr_. bler. d1aet\•do pa.ro11 la 

aitu•ciót1 .,,, aqu•llc•s MOrn.,-y,tos. E'l ••Ctor público ,.,e;. 

tc.r11.111r','1 er, c11alquier elll!'IC< el riot990 d~l c:r-édito d11 

pain\vos privados¡ \,¡o l'"1tl'l•gc•cieciór, r-•GUltar!• di' 

r1•Qc.c1,¡¡oc1oro1Hi 1rrd1vidUoL1le11 er•tl'"• f!l'lflprftSa!'I y t.o.aroco:i.. 
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El !!lector pl'tbl ic:-o tc:•1t1•ria C!'l rutu[ic.. c.iunb1,•n·1cq el 

p,.og,.. .. ,..., •ert• auto-f1y,,¡oi,.,ct .. deo )' eP destgl'IO qu• l'IC• 

pl"OPl"Jr"'C'iOn.lllr., ur1 subllidtCo lnl•t•tl"•!O QUW l.,ft oH•tOr"'idadtt!!I 

rnon•t•r1as ue cc"nport111rt1r1 ..... sPol'1~ablPrnal'1t• de o!IC:Uf'rdc• •l 

p•p•l que ti ero&..., oro 1-. ecc.r1or11!a 1, •· 1111u...,tra11 c:iu• lat1 

t•••• !:111' 11'1ter~e uq;i•r• l.a1i0 fl''5.puct.a.t1vas do },. lt"lflollC:lór• 

F'lCORCA P~t.ari1< c"blort<:o ~c·r1t"a M<::•vtmt.,.r,l<;·"!I .,.,., 1.-ia t&\!3ót• 

d'I' CAM::tl<Z• ,¡c111' !3~!1'-"f'' :> CClt(OblO~ uro l .. til'OI• ~f.!' jr,fl,¡¡¡;¡0Yo, 

El preoQr•u11n fue ... t.·ca91 ble- a .. rnorq~.;u• cc-r, sevQr"'Cofl 

prc-bler.i"'• de l tquideie ao er·1·tc• pla;:o y l• rf:'1·1u9e.c:iaeitln 

de tr~:r; oaueo-;1 tll"'f• cc•rnpat1ble cc•ro la~ restr1c-r.-1orol!'t\ d., 

f'}t1.Ji:iB di!' C6'.J.'.' de 111 fo•·li)r"""ll-•• 

El pr"'<:>grar,.,• F'JCORCA t~1vc• ow1to. Al cnrrar Pl 2:'; 

~· octc1bril" de 1903, se h-'bia reroogc•c:tad.;. la c•Y•ttdad d~ 

11,609 M•llt'"·''"''" dw Ll6l11re.o!'>, l.i r1111yc-r parte o~ l• d•udfi 

nwternoll pri..,·ada cc•ro inst.1t.uc10Y1tui. fiY•-'ncierfrl•. V11la l• 

por•• mwr.<:iC.l'o.111' que 10 pc-r-c:ie-Y•tC.- dv los pa•1vos 

cc-1-rC!'~p<:>l'1dlfPr•t• .. f~ottrc•r• re>r11tQC•C1.JOdon. • un ploo::o rt1a)'Cor' *' 
lo;•• 8 1t:\o<s cor. ur• per1c·do d& 9r ... c:1;:a d,.. 4 aoi"\os. Si" dudfl 

•l 111ec:,11nia1.1c.. log.-6 1tli1o1lr1.io1"' 111ueh.as p.-asior.er. dOI' salid•-'• 

i:I• .,fectivc• du C#lp1tol'l d"l i!!t&ternco. 
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Si gltoP _,,.i¡¡,t i.•,..de> ur • .n ,. ... c:e,.tdad de 1r.str1.w1•ntoa qur 

pl!!'r•nilar, ia laoS. •mci..-eaaa o 1,.,~·e-..-otc•l'll:>til!5 t"trd•.•Cll" su 

e><po91ción it! r1ot!5g;: c:a1,,b1ar;.:,_ Er• p.11 .. t1c:ul.n ... d•beria 

•~lstlr ~,r,ar, fe>r111• de 11t~·it~..- el r1&sgc. car.1b1 .. r1c. ,.¡,.., 

ter1<;pr tlUG' •'trC"Urr-1,. .,t rnG''"C:'""do 6PC•t <r"tr11roJ8''"0• FICORCA 

prc-po1•c:tc•r.6 ay•·d• ternpc•r•l pa1·0 r.c. er.- •c:c:••ibl• • 

ir•v•r10,.11&tD'il ¡• '!ICd.,r.1o1r1t'"' u•tuvo ac:t1vo t;.'rotl"f!' abl"'il y 

l""ltstruct-u.-illctl'.rr dt.• lei dll'ud.iO ~ .... c:1erodo &11'911\r el oec¡uema 

d., s ... p.;ogc:• 111~~ c:ercu • l .. • •.1t i l 1d•dP"- d& la ur11pl"e•• y 

,...,t.r.• •• ;iorciue 9• qu1&re pr..,..e ... "'ter.c:16r• ;.1 puntO!I que 

eti.t•r• Ul"lido~ '"ª• cnrco11r,.;uner,te ,¡¡ 1r.ter.:oc:c1-:iroe~ aoto•..,v4's du 

la f're<rotfH'óJ. 

Ah.-_.,.., ne ~···r•r.idr,.- .. .-An le•-:. tipo& d,. 1natr-... r~o.-,tc•!5 

f'ir•"'l''c:i•t1~.:.s. q~1e, d;anc• 1tl 1unb1entu ec:on61n1cc. d••a"rito. 

51!'1"''"""' bie,..ver.tdeoa er. el tflUr"C'lldO d• c;~ptto!lll~a 1new1c:ano. 

S• p,:.,.,dr• •t•r•C>101'• t.:u11b1ér1 '° la id...,rotif'.ic•clón d• 

ir•stit11C'iol"leoa que"''"''' Mii• .-ipr"t.">f.ll•dats par11 rttt1it1r t11.l1Ps 

1 o·rst ruMftr•t e-a. 
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Un c:or1t.r-ato QUl!t da "' 11u du•;\o 11'1 d•r-ec:ho de 

r•Cl•mar Unfl pa,...t1t de un oepós1to •r• dólar•• u-r. un"' 

JU,..iadicc:tón f~,•ra de M•x.icc.. E• ur• oc..r10 c:uyc• p,.nc:10 so 

d•t•r-to1in.iri pc•r al po-f!'ci." drtl dOl"''"• y o•.1ft r-fttr.stala ¡.., 

rur1cion.al Jdad ne i,·,11 1tte><-dl'llare11. El bo:.or"J P•g-'r-i• a su 

dueno Jnt:Pr-eatt-s b1rno11tr-alet1 o tr-IM1t&tr-al"u que podl"'í•ln 

••r d•t•rMinadoa prec:t11a"1nr.t• oor- lo quo el dPpóstto .,., 

dólflr•s ¡;¡ar1ó otr• •1 perieodc• que el bc0 1-.c• 1PatuYo 1tr1 

poseslóro d1tl Jr0Yer-t1Jc.r1Jsta. 

Debll!r peor1or-s.,. part"ic:ular at"ncior, a la t,¡¡sa 

d• ca1'1bic• Q~1e u11oilrJilr1 le>• Jr,yer-u1on1staso ..,¡ decidir 

Ol"'ientadeo neo •o;:•lo a 11'1'1P'"•••• sirio "' tr1Y•r~1oni11t••• 1.:. 

t"'ª'"' di!' c•ro1b.io uGada debL•.-i.n al!l'r la m1t1m• "' l• que !lll 

el iel"lt•la dl!'b•r ía co111pr•r"' o vel"ldttr dólares. En •1 

•Y•roto du una 111eot.J1f1cact(lr, eri t!"l r .. .:m1•ro y tipo• de l• 

paridad ptt>•c·-dól•,.. peor- la~ •utc-r-1dadv11 111c.orreta,-.1;a11 

r11u1fic•n'"'•• ttl poric• d1tb•rJ11 Jr,corpor.-r •• orJ~nt•dO • 

perSQl'lll!I fíatcan •vtta.r1do lo qu• suc•dtO cc•MO •• 
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~•neionO •nt•r-tormetntu con los P•trobcnos, po~ ttJ•MPlo, 

l• ta•• •a1gnad• •l turiat11 ""P,o(ie•l"•to. 

L.o• bli'l"ovf i C"i •.;.a d• tal i l"••t rurt1etnt<:• 90.-. nurn•roliio•• 

Prll•HPro, preovlill!' ,.,., mvC"•n1sr110 l1"1terno coro 11!'1 cual 

c.,¡alqul•r- 0111pr1t•fl o lnva¡oro.1c•r•lst.t podr'ia •tae.ar 

propore1.-.. n•r"'ia ir11'or1t1•etOn v•l1015a a la e-eonomfa o11cer°"C'•• 

d• ur.a p"rid.,d verd11dera r1•1 pe•c•-dÓlo!Or. ,.,.-_. una QUlt .,.•tA 

arti1'1ctal1>1entet c-or.trol•dl) por el gobierne>. porqu• 

aur'•QU• los ceout,,n y ut i 1 idade• <J• CC•lnPP"'•r y v•nd•r- el 

bonc;o •9tl.n •n pRB09 •l Pr•clo dft d1tt•rrri1r ... ctOn d• •o.te 

valor •a':.ill ero dOlare•. ¿Qu11l>r1 podri• •rt11t1r dicho 

bono" Ido-.l1t11trote cualqui•r• que t•ng-. ·~na r:aoa1ct6.-. 

larg• ctro dOl .. re• •<> qu,. tenga .,.,.,a cap.,..:~dotd aup•rior de 

tr"'•r•111'1trir- o t>"at•r cor, e>1posic101'1 al rt•o.go ca1t1biaY"io, 

Lo• ~•ndtdato• •on •Mportado>"•• e inatituc1o,..,.• 

1'1no11roci•ra'S. SR1~i.a •tr111etivo p•ro111 eol •wport•dOr" qUfl' 

eJ"<n1t• l!'Sto9 bc•roo• porqu• no •Olo o•to11rJ.a eubr1•r.do aua 

flUJOU de c•J• futuY'oa •in~ que seria eap11: d• obt~n•~ 

di,..•rc. m•• b•rato ya QU• avrl..a ruC"0111pun9ado por 

propc•,.eion11..- 1.1n !H~rvicic· bu~cado peor loa 

inveraioniat"•• Otro• C:01r1d1datoa r;aodr1an aar •1 Baonco 

d• M•wieo, B•nC'OS Cc•moreialea y Banc-ou lnt•r'"naetonales. 



f':l to1<111at\r." 10$ ro-put&1ci6ro )' &l cc•r1C•C'U011ttnto dlP •oltd•i: 

FJ,.,.,.r,c1 ... 1 ·• ~e· C'StP últi1'1C• lil•''li)O 1•'·· ba•taria f~ilr"i'I l~to 

ruR ... &•"\101ier1tos d• leo!l 1r,..,era1c•nl•t<"•• L•• ott .. illll de.ro 

.... utor 1der1tiFici'I qu• lo>s flflr1C'C>~ Cc•Merc1al•• ticr.ftl"• ... ,.,.., 

lfl•Jor i;.p 0:ort•.tr.iCh•d ~c·rQUll' 1r•t11Pr·c.ctúar. d1rP.ct,,.Mer.t• Ce>n 

l••,1-JC•l't•dc•rl!' >' •~pc..-t.11c1r.•r•a y ••t~r, ..,,., rn<i"JC•t" posiclOro de 

Olt> 'f1t&r1.1f!'d1i11r·t..:.~ ur1tra- ml le•• y t1·.,.,,g,f~r1r rtef'gO!!' y 

PC•r- 11oupu1t~~<.· t 1~r•&r1 ur ... • .-r;.d dt1- dtct,...1buc1ór1 5vpe-r10...- c¡u ... 

cu~l1.n•1,,.r •.·~··e• • 

.!!.!!. ~:. ~-~!!!~ .:.:.:_o,2!¡: _@' .!!2 ;::t.! '.OJ. ~!.!-º!r- t:J. !t~ Ort _i;: t!!!!tlJ.!!!t: 1 !i• - !P!:!! t:!:_ 

!t:. U~t.·!.tl~'-"!.:!t.'.j _t._ J '.!!P~t.:1 >:!lj!i:J:~~.1 

.1:, ..,,., orplo;• ..... t,-.+ "'-• CC••· 1=! c~1,¡,,l &t.· cc..inn•n11~r•'· 

,,, ... t ~·~·rn""r.t.11' dft' 1 i'.S. Cl!''!" "'l .. el C•l'•t=''iio l l'•C~pO-l'"<ldD!> ª"' 1.. t ...... 
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pt""Ob•bl•• d1t geod•r er.eor1tr•r •1np..-ns•a ee>l"I •xpoaie1on•s 

•l ..-iesgo ea1nbi•r10 opunst10s, probable1ner1te Y"' t ie...,1rr1 la 

informaeiór. el•v• de eréd1to dlP la eMpre-r;fl y cpcrraeior••!!. 

E11tc• •• va 11oso pc-rqu"' ~!lltolls e111pres.as 

p•dlriar. ir.forM111c16ro de l• otroft y t•1nbl~r. de111ar.d01r1•r• 

ec.rodieior1ea dl'P h•elt'r' )' r10 h•eor- .,- no11di• '"""• es c:••P•: dlt' 

h•cer eatv tr•b*-JC• que le·• b•r,cc•s ee>1ner-ei•le-.. r~.a1d1lfP 

rilas podri• produeir ir1'fc•rrnoeiór1 eort tal credibilidad, 

esc:r1bir- ec•r•tr•tc•D y •JltC'Ut;;t.rlos 1;...,,. efiet•rotl!'r11erata, 

MAo91 .. ór., t 1Qrutr1 rnayo>""&'!I v•r1ti'IJ•• •r• 111&or11tJóllr •l rt•soo do 

er•dtto qu• gen•r• ••t• ec•b1tr't ... r•t ¡:»Cor' lo t•rato, aurrqu1r 

no se requter• que el bólneo en ••t• eob•rtura ••ulll• •l 

ri•sgo de tneu111pliMi•nto deo eualqui•r• de loa• dos 

efl1pr•••• podri,., eon urt riesgo m•roor lqun 1• empr••• 

'"lama> eobr•I" poi" absorb.,,... p•rt• d., dteh• eontir1g1Pl"IC'1•. 

Firo•lM•nte, &rnt"' cotlP.rtur.a t"rnb1•r• tr••l"Ja otr• 

v•nt•J•I ya QU• 1• ,.,.atul""•ler.a d• la Mi!llAA •• d1rriva deo 

l• lin•• de r1U"gc.cio d• 111 •1npr~sa y ••t.a ea dur•d•l""•1 

las eob•rt:ur•• que pueden eor1atru1rse t•Mbi•n ••r'•n .. 

l•rgo pl•zo, quiz•• •l pl•:o 111.e.G l.argo dispordbla en el 

rn.r""eado. 



¡:,,o~ 01·1t-;.-. .. ~ •• 1011- bt•r11:.c.-r. y c•t,·aa ll'1'!>t1l•.1r:1c0 ... e1. 

fir•"r•r."\IJ'r".aG •ro ul 111e¡-•:<>deo r.>ro¡ic•roc• 001' l!ao1t•lew. r1r:• 

fut.ur-. 9 ''º r1r • .-nl1e •••r• f1,.r1n1111111er.te- 11ttgele11o+ !llfoc• ?C•r". t>l• 

tutpun~t.-. >" tr•t1<111ier1t.;• *"'"'~u! .. tc.-1· JC•· T.eol oper".aei(.r, 

r•qui ... r·~ •"•11oir-rv..,!I Q.,l ¡:1,.,.,~o de "1"'><11~.;.. "' t,¡110,1>• au!l' 

1:-1-.t •tuc~ur,u-. f'll'thfll:J,..t·••· 

·!•• ... -.... ,....-.1111tr.1.c• r.(> t ltlr·• : .. l IQ••ltle:;: C• UCC:.l"t>~· .11 C•tr"C•llo 

'·'~•:l<r: -''·•·:.~ .; •• L· •• ~et·<t"•.i..-.!11, 

-'<••+•ll<IJ-lo :.Jf·l ... ,ot· ;,! •'1',.>•:n~ .• ,.. .. ~c· "''-'"""ri.• <' ll"'!> "''"º''llt!:ar. 

¡:;¡co"!:' ,·,i:;. 1!..::·l<.:• r • .,,cet:i~¡..-, r:1;.:r::•':•..1ri> s1r1C• Ql•P YP.C:..,!l.1t_,,,, 

•. ~··•'";;.>•·..,,· 1;. l••t:.,,QrJ~ f'i~•';"''''""'"tw, <;~,-,,. ,·~\ .. tl•'"''"'"'!e 1nr.1'­

f''-•:•l i;-., .. , ~ •• t.,, "'ºc,,.,·,1u1">::· í-:Jo,•'!ot-O!<r r:< .• r· f•·iac•.•tn·c1• lf< 

p·· ··• <.:'. 61, ce ... .,...,,.,, •.'f¡· 111 ll'lnP.-tt~.i.. 

f:;._,\c.!:t lo! :.:~-~it _ri_I~": .. ~ l!:rO.!<.i";t_, ~!'l. !:!?!:!.l <!:..:! .. ~-{;o;~·. t i',_<t ! _ 9.11'.,. 

!.t.t~r.l'.:li.1 



Aun l• d•ud• qu• t'u• r•1ust>"UC:tUt"lld• por 1011 •i•t•m•n dll'l 

FICQRCA 1 y ll •un t'Ut~ OHPU••ta a c•mbtou •n 111 

qu., l• iMplicóilC'tóP'l drio talli!'fl c:a1t1blc•s podr.lu s1gnlt'1c•.­

gr•r1d•• e•rt1b1ou ., .. , •l Yo11leo,.. Dt"IH••r•t• deo tal•lf crotdlto• 

•n P••o•. E"t"' v ... z lo• FA.-.c:;C:·• Co1<1•.-e1ott"u y lói15 E1•r,c:•• 

de 1 .. ,,,.e,..•10n podl"ían c.f.-eeer ur, ,,.~c:o1nJ1wr.:. con &l cu11J ao 

~Pfi't"ar ..... , me..-c:.~dc:.n ~~ futuros C11: lc11 E::¡to'ldon Ur•ido~ 

debido:- o11 111u c:c.r10C'ih1ier1ti:• y t~11naño dt' !..i1n t.- .... ,s.,c:c:-icr1eft )<• 

pc. .. q11• eo1t1C:• , ... t,,,-,,.Pdtol .. iC:·• f1n,.r.c:1•ro~ pljr.den de-tet"mir ... r 

mas eFici11rr1to111ent• lo11 •"'Pc:•sie10 ... _, t'llte r1nsgo d• la 

c:l 1•nl~l.:11 c:o .. ,'51d11rrad• ee•mo un grupo. 

El .Juto1• er•• ciutt ll'tstc:·• 1r1all"ur11•r•tC:•!J ti•ner, ur1 

m•r-Cado .... •l mar-c:.ado r111t><1c:ano dft' c:apttalP& Y"' que 

co.-.tinU• •x1sli1tr.dc• u .. ,. "º•,..to l'•li!'C:f!111dad di• •Hp•nde.-. 1.n 

,.ror1ter• dP d.IYors1f1t:aC'ió,., dt'!'l r1•11go e inveoraion1eta• 

••l. corno íntrc:•dUC'l,.. 1..,atru1n11'nto• d• c:obn..-t~,... de- ,-.1a11gou 

• n1v•l d• l• ernpr-q11a. Se &6pore que 1n1tao e•tudio ayud• 

a la i111pl•M•r,to11:eió,., da t•l•• Jl'l•trumentoa. 



APENDICE A 

El cu••tior1•r-io W1e divid• "'"'dos par-tfl'•~ u.-•• 

cualitflltivo en la c-1.1•1 su C"•bt.l~r11:> u,.a ..,•dld<l d1t 

s•ti•f'•cC'ión de la• '&lg~•l•"'•tes. var1,¡,blaa par-a la 

situación 11tap•cif1c• de loe• eMpresoit1 

Pr-ueio" 

Dwr~oa"d'• 

EMpeort oilC1C"•f"olt5 

- P.-c-dui:::c.16.-, 

- In~·arotar-1eo'!!. 

Capactdad di!' pl•l'•t<l'I 

lr1v1tr-s1or1us de cap1t•l 

Gar1~-.nr.ia1;. 

L• parte cuarrtitativ• d•l euastiona'l"to p'l"egunta 

las e•nttd .. d•to oiletu,¡,les. dwl .,..,o an lo• aiguiorotea 

puntos1 



E•t11do d• re•ultadof 

- Elll l ilr'lCI!' 

- ln\•r,..•1c.r1es d• c .. g.it .. 1 

- Suelde>& y p0>r11c.n ... 1 t:>h'lcilrJ-C.d~• 

"Or•r1dfil'" 

""1edt-""'"' ·• 

••c&SC• .. 500 1~11 lor,""S d• Cll!'!lt:il. 

Aquel laa cor• r.,$•rv•!I l"letl'l!S entrl!' 

tC•O y "-'3'3 r~1 l l<:or1es dr. .pe!lorlo 

1 ilquwl 1<11.., cor• ,.1'11\•~rvA!i r1et11a vntt•• .?:O 

y ~') "'l 11 ~·r•lll'!l, di!' l:ltl'lloOS, 

1 AquPl l.:.n cor• ··t-'lil!'t""<ll!!I r ... taa ontre l 

)' 1'3 "ll l lC•r•E-S di!' Pl!'ll01!0o 



CC•l"I ,,.~. cto 2CJ~'\(1 •rngr•••• Ol'•tl"'•Ylllt.adlll• ... 1 .. 

d1st.-1:::a•c1ó,., c:rl to111fl•i\<"• de l• 111u••trA ta• l• s1qu1.,.r,tip1 

1'37~ 19SJ 196.? 

---- --·------------------- -----
Gi Qltlnte 6 ... 4 14. 7.1 .?4 • .33 

Gl"•l'"od• a~. '3'3 as.so 30. I(• 

~•C"1,.r • .a 4:3.Jl 23, "'.::!.? .='.6. t< 

P&Qu&ñ• 0?7 • .2G 32.47 11. 4$ 

TABLA A, l 

ºª 



T•inb14-r1 •• el•stf1có • l•• •inp..-&a;ii!!; oc-,... aector­

iroduatraa!. L• d1at..-1t1ue1ón po..-c•r1tu•l er1 e•t<' 

cl•s1f1c•e'it;n ea la a1g•.1i.•r•t•r 

Año 1979 1'301 1'38~ 

Mil"l•r11 5. 53 1. '30 1,60 

0& 11.l11Aer1tc•a 1"'· 03 17. 7('_, 16.71 

T•.>1t i 1 1!5.72 1 a. 54 12. 09 

Mad•r• y P•oel 1 (l, 55 10. 79 11.(14 

OulllllCill 1 '3. 09 a1. 7o a1. ~'· 

Pf".:.d. 1Air11tral•• l'IC• 

rn•tJ!.l 1cos 3.'3& 4. 42 4,47 

Rc•rc- 4. "'ª 4,0B "'· 2(1 

Prod. M•tAl 1co• 26. E.4 26. 7'3 28.27 

TR&LR R,.?. 



•Ltudiar- l.a 'fc·rt.al1t::• do una p1-<"pu•,n~'t• f'1 ... ;i.r,ciar•, es nl!'ee-sarlc. tc•nrr-

i:.1t11.1e. i.iu!'- ~BrMi.tido par-!' rn~r-'ir .iil F"TCORC¡;~, 

MODELO!.'i USADOS 

"EWIC01 ( t - ,iM'S"'){ 1 • ·""' .... 'U&-a& .... ~:,1 .... .-,vit..111-.- .. J. 
- (t .... ) ("'I•) (·•.n) (·•• 

Estadl•tieo 

ESTADOS UNIDOBr 

·-~ 

(,-,'4'UI'\\- ."9'\ ..... )'fL-.~.,. ,, ... . ,,.. ... '\).l. 
(, .. .¡, "'·""' (i.il>. 

100 



nPEN'O ICE e 

'X 1 11 11 
~ 11.llclO f'IJO fli!r" ,¡,p.-. f"'ilO 11.pr~ f1150 Y,f'l'Uo, 

" 1 11 
111 
IY 

.. 1 
11 

111 
IY 

" 1 11 
111 
IY 

" 1 11 
111 
IY 

" 1 
11 

111 
IY 

" 1 11 
111 
IY 

" 1 11 
111 
IY 

" 1 
11 

111 
IY 

1"5011.ltD 1...tere. "'""'\ ........,,..\ f'll:CJICA .FlCfll:A FKW!A FL~ 

1000000 342•.f.57 u'JJO.• 2'Jl0l5.5 ~B!.30 &oi!'JlOr. J4211"5. nnor.... 
1000000 IUJ4,47 1705J&&. l~. 170'5Jlll. I~ 52Jli!ZJ. J70'1?0C. 
1000000 1211l.05 lli00141. 1009591, !b1'7. 10095')!. !.!l.2512. J!.:ffl91. 
1000000 4610..505 6'3COZ9. I J87&49.b 6921),?'J. I J81M9.6 5152108. 2Be7&4t 
1000000 ~l.n.ó &44287.8 42&?12,'J 8H287.8 423212.9 mJ•:?Z. <"'1?6212. 
1000000 Wll.~ 1073696. 469715.4 1013696. 469715.4 ~'Jo:•. ,?'35;115, 
llXlCJi.:.00 3017.010 52'644.I 2!~')7¡>,9 524~U,I 2:~97C.'J (,5~704. '71~9"2. 

IOOCOOO .US.J:.5 &JZ51~.0 JOaS'15.7 ~17.0 J(;6!;15.7 7576'Jl•. 2&185'1'"-
1000000 4U7.49'J &482Jl.J 2!51'n.'J 64&'.!Jl,J 2!51'?i.9 82836.J'J. 27&5l'fl, 
10Xi000 rm. na m~.1 zzJr.1e.• 7359.?'J.1 ZZ.1672.4 8961•~. r.7ZJ672. 
1000000 4S:C.1145 1Clf.7íol7, 2'JJ08J.4 ICE.7617. 2'JJC&J,4 1017U'J2 i!79J"6.l, 
1000000 3791. 800 9(.:1166..1 i!J'll4B.6 9f.51tó.1 2JB4t!.6 1104tllll VJ9l4B. 
100...000 3704,034 10<!3564. mm.o 10<!~. 22'3757.o 121filZH nan.1, 
1000000 ~.101 1~. 221669,4 10'12"'..42. 221569.4 ll40Jlst. 21211169. 
1000000 .1:578.741 1174~. 21~1,9 1174b:I, 21~1.9 !H~I 2715Si!l. 
1000000 l5Jl.236 12'5970. 210011.1 1~910. 210011.1 líollW4 2710017. 
1000000 34%.7711 ~87 Jaall5J, 1370H8. <!0563'),l 1803\21\ i!1U'"~. 
93r.i.JO J249,H•4 i!Sl9T707 .l6.!7H5. U'll4f:,,?, 18~1 ... ~ 19611418 2Ul9144, 
115000 JOtl.11n J07'ROJ2 J17875e. 1•1t5o. 11laJ6 i! 21798Jf.9 ct.7Ja.3fi, 
812500 27Al,J9a l.li.SJC,6¡ 37l:wo. ••lJ.857. 1590&4.2 2.l'JU848 é'E.5~. 
75ro:lO Z554.~ J679'J5,i!l 3692286. 10'754. 144953.6 ~llJ'J Z644'359, 
68r.i.JO 2.lll.l~ ~l lbSJ1f.B. 144'.101'. ll149J.4 287.ISi'.'.!1 i!f.Jtl9l. 
fC5000 i!115.887 "°67608 J.E.176'38. 144360Z. 11&4f.J. 7 .ll'Jl~la Z6\8UJ, 
5liZ'JOO 1137.1173 "6<.'n7'J4 ~6. 1"'134~ lCUl0.9 3511131' 2Sif..,;1(i, 
~ tr.&l!.857 !i2'l~ Eli!J:!. 1387!!20, '3llli!.4J ~9787 z:i'J31li!, 
431500 1410.é!Jl ~ .r.i!Ql31, ll3J5ZJ, liMll.S4 425JUU Z5&0911. 
J75000 11!57.118 &JE.i!5t5\ 3'90911, IZ5452i., &MJ2.53 46818'122 2""..l.&IUZ, 
31Zl00 1°'6.,.0 6979-\100 J4f¿f,81, 1106&3. 57Gll7,So\ :U~~ i!557047, 
250000 8l7.0ZZJ 7'57'730 l4nl2'· \OIJ9J7. 45J'n,09 S673Eil57 Z*' ... '3'1l. 
117'00 626.llOIJ ~02081] 340El7fir.. IJ4ZG.J.0 l.JA4&.47 624~ 25l3&4t. 
IZtOOO 1!7,ZZ5J 9Zm;6il .De...~. 611'76,0 224!3.2 l.8754577 í!5i!Z•l3. 
r.2:lOll ros.w.1 1.oeoea lJS780J. l.l679'J.3 1117.l.lll 756':14961) zs1117l. 

11790164C 

101 

I" .... 
"""'°' 
1.3'-VS 

• • • 

• 

IV tJ 
J'8!D \J,f""'5.. 

RCDICA ~-
l.OE•M •Oll7'l. 327"..<W. 

o 4&19186.. l27"'...Z40 • 
o 51lll0711. 327"'..<40 • 
O ~JSIB. 3272•0 • 
o t457!i•l. J.c:~'-l. 

e 71i&.:r9?5 • .:.;r...>.o. 
o 71'.;f.25-1, 321"...;..c •• 
O Ml'!.010. lo:~•O. 

o ~141100. 327~4C. 
o ion~ 32r..<10. 
o ll'il0751 J.?~•·J, 
o 1}¿07.:;of. 3:7240. 
o 1•~'l•"' 327"'.0:4-0. 
(1 1&12a12a :szr.ie1ei. 
o 178~ 3':75.:"· 
o 1974..~ J2r...>•~. 
o i!S.:?ns1 l27"'...'..0. 
o 2~1"9295 l275<•~. 
0~¡327~..;,. 

o ~la6 .3275.?•ú. 
o l.?6~ 327"..<4~. 
O JE,.0'32t 18 327!ie4L 
o ffl14381 J.?15.2~. 

o 441"388 J27"'..<'(!· 
o .aa1r.112 J27!ie~. 
o ~14 327524(1, 
o 5'Jl(,':U744 J.?75.!~. 
O 6EAIW28 .3275.?•0. 
o 7~485 .l27!ie.O. 
O 807Z'JtOI l215i!4C. 
O &~7W2 J2~4C. 
o 'Xil.?f.444 327"'..<40, 



" 11 1((((«1 JO.l4,U 170SJ&6, 1481120. ~l8!6lU. 81HIU2<> 4~3'1..'b. .JSa1120. l.4[o{.icl IUWIC.O:IO 40&178', J71784l. 7 
111 t(l()()MO ti!lll.~ 1&0010. 12n1a. ILOOl•7. 123€.ól&. ~7• • .17ltf.1a. o o 48\07&). 371 Ja.I?. 7 

IV 1000000 4810.50$ f.'ROC"l.I 4~.4 E.'k'OZi.t 47!«5.4 4.ll1766. "'""" o O ~l'SHl. Z717!1t. 7 .. 1 1000000 ~\.750 &H287,8 ~4!.d.i.2 r.-42&7.8 :.C:•~.i! •&i.M<;.a. ~4505, o o '1a.I~. 37178.\l. 7 
11 1000000 Wl.602 1073i.%. 5'n&J7.7 1073i%, ~W>J7,7 ~r.;,43, W13SJ7. o o u::..eu,, l717f1J, 7 

111 ICJi:XIOOO JOU.010 ~·~•.1G•~.a5e•lH.1 a•~JS.a :.-E<1•i.. (n•!.li::. o 737.}371, 3717SO~ 7 
IV \OO'))l'.(14c<1l!.~ a.3~17,0 JnSC!9.7 6.!1!517.0 37¡;;;,7 L.:!Je7J.!. !S779~9. (. 8!E.8•1). l?17&-'!.7 

" 1 1000000 4l27.1"9 ~Ji.l J.l'JJ.32,a h&<Jt,J ~-;J...:. a 691~-,,;. 2s1'HJ.:. ' O 'tJC14lS, l71U13. 7 
11 IOOOC"OO m&: na m9.?9. I 21l9t9.6 735~. I 27E'1.6 7•S!U. 2i1l';t:9. ' o 'n&.7!3. 3717&.13. 7 

111 1000000 -~.a.-5 1067617. ~98'},0 1067617, r.6189.0 ~.b&. 26~)tl9. o llW.7()<. 3717&.ll. 7 
IV 1000000 J191,800 9f.516l>.1 ~3171,0 %5\f:.l, t Z"ll!7l.O '117'"~. ,:nJt7\, o 1u;r,m .1717&•1. 1 

" 1 1000000 37~.034 1023:164. 281"2,4 IOC'l584, 2&142.!,4 IOllE..541 21!!4.;i:, O 1~2HG J717&1!, ~ 
11 IOCoOOOO JE.ll.101 ll'.l'JZ542. 271761.2 IO'R".,,.12. 271161.i! l\Ul114 2nl76\. O WJ4!.!R l717&c4J. 7 

111 IOCOOOO l571. HI 1174~. (f.J<J66.4 117.:!50. 2tl?Sé.4 1~..ó70 27E.l'l06, o l!.5.lil~Jt J7\764J.; 
IV l()()((l'J() ~1.236 12f.5no. z-;li:U.6 li.i>5WO. 2'572•l.6 IJ'..6~1'17 a::7C•l. O !~'3 J717S'l, ~ 

" 1 ttll'.lOOOO 3496. ns 111M~. cs1M1.• 1J1M•e. 251881,4 107~ C75l&al. o lil22B.?15 J717&43, 7 
11 100.:000 34&5. 115 ~ OOJl>O', U66J:i~. 2•7!li:.6 lt!.2l0Cl Z1•11ii. {o i'Zl6l~é4 3717~3. ;' 

111 'J37500 ln'.151 3061321• ~J(:,8'j, 15171<'6. .?i'8!l:i.8 UU'r-.2 21Z&t!~. O 2Hll8\C1 371764l. 7 
IV er....oo '9'15. r,z l376.J"l'S1 ·~·~. 15441~. 20'>8'6.6 l'n403ú5 271)"6•6. " O 27~724 l7Lle4J. 7 .. 1 812500 21!.6.t.t.5 l(,'J\9917 4!37367, 1~1~ • \'J2l5l. t 21907~17 2(,~lSJ. O 3"~15<>'J l7178H, 7 
11 ~ i545.JE.I 40J'1.LLOI "~· 1580745. 1757~.4 2407<!.i:B• Z{.757°". O ~~10 37J7HJ.7 

111 r.er.i.xi 2J27.•7& u2JZ1n ""5720. 158S05J. 15%12.'J C"W>1:111 a.~12. o lf,991'..:.~ 1n1e•1. 7 
IV f.C5((lO 2108. 74! *45"-14 "°31'5!. 1~1606. 101~.'J 2'1V'J1oa1 ~11.J.e. O 40'J\C.J11 l717&U. 7 

" 1 :-.62500 1nl.214 :-.Jtol682 4l64CS"I, 151..12'>8. 12&.l(ií.. 'J 31~458 &'!SJ~. V 4~404"6 37t7b•Z.-:-
11 ::.00000 lt&O.™ :;BZI~ ~. 1~~1. llJi'M.2 JSlf.2nJ C€i1l2~. o ~.o 3717&43. 7 

111 07500 1'66.bl& 6ll!J47Je ~l. 14tl61J. '38.l62. eo Je(.R')81 c-51»3&2. o~ 371764?.; 
IV Jl!IOOO 1256. ;29 7002.07J ~. IJm.!:i. 638.!it.58 4C':l!9069 ~l. o 6117%$ 37178~3.; 

" 1 312500 1w.,2n 1~15 •221rn. 1~121. 6'J50'J. 7:1 "3751153 Z5(,'l'",¡()'j, o f.7~17'3 l711h:. -
11 250C.'OO 8J5, mt M2'llm '11!1'311:1. 1112350, s:.27L 70 51~ 255"'...Zll. o 748\ml J717&43.; 

111 187500 f.2'5.1385 'J251572E. •157'17. 'J1n1•.1 41~11. 23 :L55Cl1n 2:>41l:7. o 82711810 J7176~~ 7 
1Y IZIOOO 417,Jll! l.CE:<Oll 41~. 67~93. 7 27371.65 E.21%'1.k .?527371. (1 9tHJ74a 37116~3. 7 

" 1 f.2500 208. 5314 1. IEtC.11 40%33'l. 370115. '° llE.22. 00 E.MOE.M4 r.tllt.~i. ' 1.0C"'6 3717114!. ~ 

·;~<¡vncio rf ,,,.e1"t•e 4-4 

'º' 



illll 
IV ... 
11 

111 
1Y 

" 1 11 
lit 
IV 

" 1 11 
111 

IV 

" 1 11 
111 
IV 

" 1 11 
111 
IV 

., 1 

11 
111 
IV 

" 1 11 
111 

IV 

" 1 11 

lOQo:()OO li.!:l\l.~ lf.00\0. H2.3UZ. 9!~787 Bi"2.l&í:.'.! '"'1:<>'.h1. 3923.;[;2:. 
1000006 ~10.~ r.~.I 5~'f)7.9 t~. I ~t'rl1.'1 m4079. JO•l')'l7, 
ltlOOOC(l ~t.75-l "4C!7.S ~n.?3.7 r.4'2&7.1 l.ONJ.7 u~s. llOjJ2l. 
IOOOOtXI U.Ol.~ 10736'>6. r.~.7 1073t%. 5~. 7 •9t.Olf.9. 3\o/>E.f.:, 
11);)());;(.1 ltlll.010 52:~4. I l0•!. ..... 2: 2~. 1 ~!~. 2 4{W7:;5, '&~!';~. 

li)o;)());XI "~-~ &3.?517.0 ·~1.• 8325\7.() •?S.'.!23.• Sl!'il4E.•~. 2"l~<J. 
ltiOOWJ 4tl7.•-n Pr4&.ol1.1 ~1.• &4e.:<u,J .OW7.• r.12•:-3:s . ..-... ..:;~~­
ltll»»l :m6. na 1;¡:¡1n. 1 ll'!íli~.o 1~m.1 ll~~.o c.'..&2•9. ~f>1S•~. 
tooc«'() 4~.a.\5 10671>17. •ll3•S. 7 10E.7Í>\7, 4\3.!45. 7 7'..C-'161, ?3\!H~. 

\00(.'()0() Jl"ft.600 '3(.:1\fl..I l37'..i>l.B ~t!l>.I l37'"J.\,8 11132~. 2!r.l7'..l-\, 
IOCl(ll:lOO J704.034 IOZ~. 321,034,J I~. ~l,034.3 !J:-<JT7'j, 28.?•034, 
\tl(O,),)) JE.ll.101 \0'}('542, l\~ICl,2 IO'J3t.2, l1L°'310.2 58.:!\.l.Zé:, ~&12"l\C, 

1(»)».') l:l1&. 7•t nH:m. ~3'156.1 1174~ . .lOJ'"..a.: lCU3170 .?~l'F....S. 

1000000 :oJ1.2l6 1~no. i!'K.t'J•.5 12'6.5910. Z%1'i-I,:; 11<JS12n 21%1-... 
1(.'(i(lOOO 34%. 778 137~.\B. ~.J 1!7~. Z'90Q.:."'Q, l t3!8Yi21 27)~. 
tOOOOoXI ~.rn 1~9. i!¡µ~o.9 1~1. 2íi4S4C.9 14~!.b:;s na·~~. 

1000000 ~-'-'B 309tll'% 5.l&4lJO. lr.18'Xla. 200191.2 HhlUJ 27BN9:. 
931500 32'C1J.JO€. .l.3B1•~ 5J004~. 1~451. ~7'l.l HE.31501 27!.MH. 
lr..QOO l'J7'. 701 37~13 52:41434, IUZ-tf.. 231!515.2 l'OlSZ'ti\f, 27lli51S. 
&12500 2m.475 4Cl'5Wl.J() 51&G~. 1112411. 21'11r.1,., 21c~a1 21191r.1. 
~ C'Sl9,(i,4 U!lí.545 5\~...:vt. 1132419. M4&1.l.3 ~·11:; ~7004~. 
ta7SOO i!l1'l.t21 4&f.16H5 ::.oa1m. 11nn1. lr.."Cl•L.c 2".i>llf.lt ztaX,>,l. 
~ ZIOl.571 5.li!TI359 ~\et!. 171471&. 1!>414'J.f. 2fll~7 2U.4\•j. 
562500 U90.2'37 SMll~ 4'1l7f.r.., 17145.l.J. 14f.71G. t :;Q9,.,'%.\\ ~r.n;,, 
~ 1r.1r..157 EMM.l82t 4'Y •• s&.:n, ir.12101. l~l6. o ir~ ~ll.. 
01500 16&5.717 7~04t 4'315723. 1f.O'Wle. 112f.n.1 J7JJ?((o\ af>l2f.J'i. 
J75oOo tlSS.,;u no7Bé'1.1 lt87G'ln. 1517m. '36041.~ •1o.t'Y457 259(..04:. 
neioo t°'4,6U &457f.W 4BJ'll2Ei, \3')1)4l&. 7'il5!.8. IO 4~ 25~ 
i!500CCI ~'51' 'ie&?l4M t&0.?736. tZZC'3'52. f.3277,57 •':lSmir. e56.l?n. 
Ul"!iOO f,Cf,,OC4J 1.0E+oe '7&7141. lOIOJ'Jll, •7214.i!l WU2\C o?5A12H. 
li!"'~ 417.~ l.1Eo06 '71ZVS. 7'100.8 l\~9.18 '5';6)Y..J4 25J\l61. 
6"!5C() i'Ol!.7U7 1.i!Co-Oil ~'J81•7. •08a<l7.9 1~0.~ 6!ir..l':IC2 25156.\0, 

1.~·c.e 132101100 ~~. •1~6\!J.1 
o o 2ü!700, 4\~159,3 

o 57111~. •1'81!9.J 
O e ~tr.11. '12~\S'l.J 

O O 1t\Vol'l\. 4\2fl\S1.,i 
e 1a,.~1. •12a1:;o;.1 
O 87C"'-'"'.-t.. •1Ze\~'l. l 
O %3"6~. •IC:~:'); • .; 
O ltoE:.t<•13 4\28\5S. 3 
O ll&Cl3UJ 412Bl!i'l.~ 

o o 13:11,0351 •12e1s9,3 
O H4\3U.? •1<!2\!?.J 
C. 15'1493'1 •12B\5i,3 

O O 17E.14('50 4\ZB\!';.~ 

O 19"A10Ci. 4!2BIS9. 3 
(l 21~•!1l 41ZBl5<;,;: 
o Zlt51%J 412!1!9.! 

o o ~.::uz •12e1s1.: 
o o 2'317m? 412B!S1.1 
o o llZ'55'-t.! •128155." 
O O 571419 412e\5J,J 
o e l'l•5t769 4t28t!9.! 
o O 4Jl.?HC.:! 4\ZBIS1. :i 
O o 4&:!•18'.X 41U:59.! 
o o 5JJU?04 4\Ut59.3 

o 58~19 41281')9.~ 
o W4?n? 4t2Bl5'l.~ 
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IOCIOOOO 4810,!(15 69.?0..."l.1 61HZ0.6 ~JSna3 &061.\7~ 3!<""1134, Jl147.N. 
1000000 ~l.75i.l 844i!87.8 67&';1,J 644.:87.8 H&.~.J l?'~<?""..;. 3176634, 
1000000 r.t.oJ.&o.? I073G96. n61U.J 107.lb'.lt.. ns11z.J •532003. Jt1r.112. 
1000000 3017.010 S24!'..U,J J4i!Jl)5.4 !.:41,H.1 34.?.?C::.4 4Ul~. ¡!h~JO'S, 

1000000 44~~ 6.l2517.0 491107.5 8.l25J7.0 •Sil07.5 !.óa7&0J. 25a3!07. 
IOC««l 4Zé7,4'1l 848.zlt.J 4~.4 S46Z!l.l 4S.."O.?E..• ~..-01. n'..202t. 
1000000 ll>a,ns 7~~.l J:S45<-a.6 7~~.I ~SM.E 5~:Z . .:~~:a. 
1000000 4~.845 IOC7í.17. 4.é4s.?l.i? IDG7617, 41,4:.?l.i! tálJ4!4, C5H~I. 
1000000 l7i!.S.X. 96.51~ 1 37'J~.6 ';(.!JEl.. I JnJ:i.4,6 7.l257•~. i:S79!54. 
1000000 J70ol,OJ4 IO<'l5M. ll.41!.2.J IO<'N-1. Ji..4.1~.J e::-50~. C&U!.:, 
1000000 .36l3.tOI IO'J<'542. lSLf.51.0 10?;?5.42. J:;Jf.!:J,0 B853176. ~ILS!. 

1000000 3578.HI 1174~. J.U~'i"J.6 1174350, 3415%,6 'J76'307•. '"'4!53':, 
1ooocwxi lSJ1.236 1cr.s;10. J.l.?1'1(.5. 1 1~910 • .132~. 1 1on•m laJ.:g¿~. 
1000000 34%.na 1J704•a. l25~7.Z u1ous. z<J21.c l!!l<Q.363 ~52592;, 
IOOOOC<l J4f.S.m USE.lS'J. Jl'I76'J.J U&i'..359. Jt'i76'J.J l?!Cof.'.ll'J .?9197t5. 
1000000 JH4. 428 lt\6'j0,S. Ji4SS1. ! 1618'.00. lh661. l !H122l5 ~lll40éL 
IOOC«O l423.2í.O ~~I :;376009. !764746. JIOl."'5.1 1~m!6.ll 281Clli",, 
'3.17:11.» 319':.5J1 l71to7JO ~11. 1&0'5342. 2!7191.4 l~I HS7UI • 
173000 C'96'J.:& ~ 5647.>tJ. 16020.'.!. 2E.5.?4'J,0 19Uf:.CIC>4 276.!'.'.43. 
81.?500 2750.rn 44520913 S1901BE. 1876767. 2•4086.2 2101'.lJH i.'7"4CliS. 
750000 al0.493 4lln4i.'76 S1?S!'CI. 1897~B. Z2Jl8J.3 ?JIS1&U 272.:1$3. 
r.67500 2JIJ,')Z8 53450637 ~56. J~. ~19.9 2"".A\111117 i.'70C'Sl'i. 
625(,'(w,) ZJOO.llO :OS'l~'J ~741. l')Y..034, 15.l..W,8 i.'7Wl5U Ztlil.?QO, 

~ taa:i.r.n ~!4 ~r.,,:.z, 161111aJ. 16J6•J.a ~a~!. 
:500C(IO 16~.105 7~16 ~412. J6J'j7lll. 144U&.6 JJ&.?.2&oJ ai.4J.;t,S, 
437!IOO 1464.719 nll1'43 ~96769. 1noe<JO. 1r.;~1.4 36'R9"..c1 ~'l21. 
!75000 125.l.W S.~U. ~5if.35.I. !EUS..'6. i07i.'S9.6 w..117538 2&0728'3. 
Jli.'500 10.U.0&4 9Jli.'rni2 ~151JL. 1~90. Maa'J,81 44~ 25&8aal. 
ac6'.lO ~.6l.n 1.CftM 5.J~ uu111. 70436.i.'1 4BBn4oa Zi7MYi. 
167500 f.25.5944 1,IE*OB 5JJ'57'7.i. 111~146. 52879,41 53691~ 2S5i?8n. 
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u 1 IOOQOOO .W•.!i.S7 »a'iJO.• J111l'J.6 ~o~:o ~Jl17l'l •l'K.'1CIJ. ~~. 
11 ,1000000 14il',47 17~. lll7 .... 11. 1105.la6. IJlrnll. WlllRI. 4t.512al. 

111 iOOOOOO 12111.05 1&0010. 1~72. IWJU7, 10'36472. ~~4. "31BO::. 
IV 1000000 41110.:.'.!5 ,~.I 4.."?.il,.O 6~.I 42'191,.G W57f..I!, 376.J.?49, 

&4 1 1000000 ~l. 7~ 84~!17.8 01,H.8 844287.8 47!,H. 8 (.IJLOMJ. 380""...oce. 
11 1000000 U,OJ,fA? 1073696. 5"'1M4.9 1Ci7l6'Jf.. Sl.!384.'1 7E.6-ot':1'1. lBH71&. 

111 IOOOOOG 3017.010 5.:4(.44, I 236..."t!S.• 5'•h~.1 i:J&?CG. • 7a&UE-4. l571~. 
IV IOOOOOCI 4448.~ &J.?'517.0 342561.1 CC'St7.0 34lS61.1 ll<J<t!.17. U.7€.15t, 

~ 1 1000000 4?í:7.4~ lll&.'.?Jl,J ll!i717.I 848ZJ1.l 31S7n.1 900~:l.l • .;649110. 
11 1000000 J.3'98.778 7~~.l 2474:r7.'J 7:15'1<?9.I 2474:r7.'l IOE.4'J!IE1 320791. 

111 1000000 452.845 IC<fi7617. l242'JO,'J IC(,7617. J2~.'J 1"1>414é6 lt57U•, 
~ ... IOOC<AO 3791.&00 '3&51El... t 2'5360,'l 9t5lU.. I ~. 9 tJoa~:w JS~i•. 

U. 1 1000000 J7U..Ol4 2W...2164 5'J!IC!7'30. 1~~. ?'".,i,LC.!.6 l4-424!H JS87941, 
JI 11U.U.(. lll0.342 .?6..~1412 ~?5. 1001457. W!lo.o 1:.a2n?l JS~O. 

l!T Wll?.J 2%?.i&4 28.324150 ~JI. 'J7&,z5.7 l':l~.5 1736...'>'Ji7 lS.!2!6!1. 
IY TSCo."'00 2641i,4C.7 30B.:~•15 ~&?. 9-1';47&.2 174~.l 19Ge~lll .~M84~, 

67 ! UUM..6 2l.;!, I~ J.?573417 ~\9U. 913<.12.2 l~l'lX·, 7 é~~l~ J4~34. 
n ~!Zl.J i·•21. 1~ JUl.!t()J7 ~·01. u1iJ41 • .: tJoJ<"a. 'l l3Gl,2!n l4r.uE.?. 

111 ~ i7G<:.i:'t4 nJ1€.111 ~32739. ao;•s.ii.o 11000.:.1 c-c.JJni.1 3":>Jll. 
!Y 4lu.tli,, 1426.U •3''J'5í>.l'J !.370014, 7?S.lll.7 9".llUl.01 .?78!"..;174 ;;.42.37N. 

as 1mJJJ.J1::i::.12• 477a1r.c.? !Jll066. &4~112.a 1un.11 J0&3Gli31 l4~7~'li.. 
11 zr...ro:io i>48,4SJ1 !'..."27'.lJ'JO S<'"'..-45.JS, 52t':l:5.0 zr.i1.~I. l36':11~S l38l.."'l:. 

lll :W.6E..f. !.64,.?JU 5724!317 5C~J'J;), 3M98.?.0 JHSl.JI J7°'4Z8C JJf..&JI<;, 
IV a??JJ.ll ze1.1EM 6.271i't7e 51537~. 21ooao,Q 11m.11 .anciza lJ~3. 
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" 11 !OOCOOO 14134. 47 170""..Jat.. 14811~. 9Jlll!IU6 81481120 ~:;.l'l. •Blh~. 1.4tt00 llD7lOOCI 570nJJ, 49"571~ 

111 1000000 li!llJ,05 16001\7. 12.ll'l.18. ll.00141. li!lu.18. 591~. 4:;ó97.il. o o f:..114373. 4'r.i71~ 
¡y 1000000 .a10.5V5 f,'R\l2':1, I 4~4 69a'e'J. I 47:«.5.4 ~n05. JIY.oana: o o 7l.?10'..a. 415712'5 .. 1 1000000 m1.r.io 8H2e1.a 524505.Z &4~7.a SZ•sos.z E.21'.1'Y1'J.? • Ja'.i78.li:. o 797940C. 4'r.71ZS 
11 1000000 U.OJ.60.? 1073696. 5~7. 7 107.169E.. 5':1'%.J7, 7 7~. l'llJl71. o O t>873H7. 4'1:i7J2:. 

111 1000000 3017.010 524~4.1 ZE.\5.38,6 5Z4Ei·U,I i'!.4~.811~46. l597S7Z. o o ':.<al1J7o?. 4'1:;71~ 
¡y 1000000 4011.l:i!i &lc."'517,0 J77'1a9. 7 &!.2511.0 J77:>a9. 7 81741J7. J71tXJ. o 109179';ª 43511.;o:: 

" 1 1000000 4Z27.49':1 &48CJ1.J 3413.lZ.8 &4BCJt.J J4'3JJ::?.e a94.?052. =· Ol~r.t..'?4 4'1.i71Z'.; 
11 1000000 ma.ne 135~.1 Z73%9.Ei 7l:i9í?'l.J 27.3%9.6 '12'3&31. JE.0130¿ o 133156&4 49"571.?5 

111 1000000 4552.&45 tor.7617. ~'149.o 1or.u,11 • .r.:,eo;ag,o 1"9600.'.l5 lí>'Rl.:2. o o 1042Z7J 4T..71i!~ 
¡y 1000000 J7'H,800 %5166.1 .?'33171.0 9(.5¡&6,1i:':ll17l.O119390l5 ~:;..,. o O HJl'lf.52 49571~ 

~ 1 1000000 J70o\,Ol4 10i!l5&4, 2814i!Z,4 102~. ~L42Z.4 !3!47""...2{i lt.1472.. o O IB0.."'1%a 49S'll~ 

11 1000000 JF.ll.101 i!Eits.:!457 Ei505<!1~ IO'X'542. Z7176).2 IH'll.3(4 lEff~. o l'n2871f. 49S71Z5 
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" 1 ~ ZE.?i?.23 l.l6S7~1 f,191614. 1021~. 111a111.1 191&:?501 ~..:.-¡~,. o 0~97~ 49S712~ 

11 f.ll,(,l,f..,f, '310.511> JEi7m;.o 61<:(,724. '130'30i..5 IE.474!.4 210l'll!9 34'18)81. ' O ZSSl544S 4'1.:7125 
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IY lfll:l.6.li 56.'!.ll.?3 E292.l559 57111JSJ. ~17&1.8 Jll.JZ&. n 11101061 ll71662. o o 545471~ 4'3571~ 
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" "tt!.~ :~~i~~:. :·~~~, .~!!~ ,~;~:~'· .. ;¿~ ;:~~ r~;;~~ ~Í~~; 
Allll 1000000 12113.05 lf.00147. 14ZJ&E,2, ,1504717 Bl4238l.2 534&174. 47571~ 

IY 1000000 '810.:ic:s 6~.l ~'111.9 ,~.I 5'169'37.9 490'll6J. 3680JJI. 
M l 1000000 ~l.r.io &44287.11 fAnZJ.7 &mll7,ll r.oJ92.l.7 ~JOI, 3937257. 

11 1000000 '603.602 107.1691>. r,'J06l,2. 7 I07J(,'J6. 6906E.2. 7 r.255659. 40CJ'1.)6. 

111 1000000 JOH.010 !124t..U. I 304!!~.2 5i!Wl4. I ~5°*,i! r.zu.o'JO. JEJ7927. 
IV IOOCOJO "4B.J5:11Jo?517,0 435ü'J.4 !l2517.0 4r.zzl.4 1Ztlil6al. 37E.65:i(,. 

t:5 1 1000000 4.?27.499 84a2J1.J ~7.4 Me.231.J ~.4 1snE.M. 31~. 
11 1000000 JJ<Ja.na T.l$9;?9.1 3154nO n:i'JZ'J.I J\5453.0 !SI~. J(.4!7116, 

111 1000000 45:"12,145 1067617, 41l345. 7 1067f.it7. 41ll45. 7 %nl&O. 3HU7'l. 
JI,! 1000000 l7'J1.llOO ~lli6. I l.11".i&l,1 ~166.1 ll7561.I 10ol95'R'5 .l'..708'35. 

lb 1 1000000 J70..0Jll Hli!JSM. 32'°34,3 toal564. 32~311.l llZJln JlSTY.1. 
11 1000000 lill.101 IO'Ei42. 312'910.i! J~ Jli!'JIO.i! 1273100 J64&24J. 

111 1000000 !S7a.7u lll51'1!75 7J8t&ZZ. 111u50, JOX:a.1 1402m lf.Jmt. 
IV '91'666.& Ji!lli.gf,(, 31036010 m1m. 1160UJ. Z71511.r. 15401541 ~ •• 

17 l llllll.J 2'913.~ J.]801625 715J,?'Ji!. 11~. 24\UIJ,r. 1~14 ;m"°J!ll&. 
11 ~ i!5'J'J,.1JI J(,llSJ76J ~¡. 11147f.i9, 21:w:is.7 t8527HI ~m. 

111 '66f,r,I;,& 22':i&.2m 402.r,5111 f,'lf.5Eo46. 101'l272. 186~. I lOJJ88J4 352Q127. 
IV 5al3Jl,.l 19':1:..901 4398'll7J Wll81. t02"HJ(,. 161060.5 .?2Jli!l69 31i'MIJ. 

M 1 :iocu"O 1702.&ll& UIOZIS'J 6BOr.8Sl. 'J6Jl69.J l~.4 i!'51~ 3469(.27. 
1141'"6.61414.M'J 52f.Xl6U 6JD.IJ. 178191.7 112.l'll.8 a>~ 3'4m7, 

111 llllll.l 1121.0J 516Z87'1J "69229. 76~. I 89105.!I m73.?'33 :N2'3'J, 
IV 25000) MJ. 4993 6Jl311440 GE.062S'J. 6.32f.42. 7 r:.&198.55 Ji!46&46\ l.1?35lt. 

89 1 1w.u.r. 560.9524 r.11aG0:11 6546.W. 4(2[.0b.9 4J77l.i!l J:Sr.90141 ll7711X.. 
11WJJ.Jl2AO.~ 75638704 6449tai. ~.5 217l5.71 l'R0748:5 ~'J. 
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13 IV 1000000 4!10,::io:I 6~. J 61UZ0.6 90r.iZ989 8061470?0 44~569. J94BOll 
M 1 1000000 ~1,750 8"0!87,1 676l>9'4,J &UZ17.I 678694.l 4'3'»:11:5. 4tlli'OZ7. 

11 1000000 li&al.602 I07Jf.'I.. 776172.l 10736$. 77'172.l ~771. 410950:5. 
Jll 1000000 Jo11.010 :524"".1 34Zl05.. :524644.1 J4.a305. 4 :.&J.m?. l61"'"..4l&. 
IV 1000000 "4.!.3:5!5 1.12:517.0 4119107,S eJ.?517,0 4119107.S ~. l&.'2440, 

E5 1 1000000 4lZJ,499 &48Zll.J 4520.?6.4 M&UJ,J 45202f.,4 710322. J782i9. 
JI 1000000 lm.771 ~.t JS45U8.6 7J:59i?'J.1 ~:'i06..6 7~, JM7MI. 

111 1000000 ~.MS 1067617. 4&4~1.l IOí.7617. 4&4:-.21.2 &7Z!!6n. J7'17~. 
IV 1000000 m1.eoo 91'..:ilU..1 ~.li 96.s!U..I J7'llS4.6 '4459.Ja, l71ZW. 

16 1 1000000 J7Qil.034 I~. 3641:..?.J 102~. JMl~.J IOJ'JJl!lO Já'J74a!'i. 
11 1000000 Jr.Jl.101 1~. J:ur.:H.O I~ l5l65J,0 IU4W4 Jr>M964, 

111 1000000 JS71.741 1174J:'JO. :S..159'0,6 1174J:50. :S..1:19'0.6 ·~ Jr.74'Jal, 
IV 1000000 l5JJ,2J6 Jll41~ 11&'1135. liU170. ll'f!6S. 7 ll94J4EJ JJ.U.1'19. 

• 87 1 91u.&r..f. l;?O'l.lt!O JJ'JIE.029 l066007, li.'SE.244, i!"l07U.. 6 1527Zll8 x.J2'099. 
11 llJllJ.J 216&.145 J6'111f.C7 1'1Z211i. IGW.ll. 2!.l.174, 4 16732713 J5!15&)7, 

111 'MlOO 25&].l21 40.1814'l8 7~18. 12141&1. 23611JO. I U.?SIS'SO J5fi9"9.\. 
IV 6E.l.(.66.6 i!'ZIZ.173 441J6Gll> 77612J:5. 117'491!. ~.O i?OI~ J540.?17, 

·u 1 S!Wll.l 19ef..41i7 WSJJ&7 767:11.H. 112.lt97. 176696. 9 ~ J:5JlOJO. 
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