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INTRODUCCION

El presants trgba:a ::ene_ como  oRJekivo priacipal prassptar an
tna forma sintatica ¢ dinamies las opaionss fihangiaras Gue a la
facha existen para reestructurar la datgda a large plazo

contraidas con el exterior, denominadas eh  moneda Bxtranjara v
pagacderas fuera de la Repuplica Maxicana,

A raiy de la crizis financlera 8 la que ha estado  Sometids el
pais, la mayoria ce las empresas qua tenfan adepdes contraidos en
manAadas extranjearas, se han visto en la necesidad de rpeoureir a
mecanismos de apaye 4que  Ids  permitan  digmipuir ei fiesgo
cambiarie i1oharsnte “n este tipo de oparacioheg, paca
reastructurar la deuda contralida y destinaria posteriormant® en
pianas de capital, para fortalecer la planta produotiva, dando

como rasultade la generacidn de fluje de afestiva y =oiventar las
obligagionas adguiridas,

El macanisme creado por la Secretaria dge
PULlico para apovar a las empresas
manera eficiente,

Hacienda vy <Crédito
que buscan solventar, de una
SUE compronless Con Bl exter:or, es 21 FICDRCA.

Cono se meanciono, &h la actvalidad existe una incertzduqbre en
el valor future de las divisas vy de las tasas de intares., £l
presente trabajo tiene como propésito demastrar gue el FICORCA es

una QPCION para digminuzis el RIESGT existente an la contratacidn
de adsudes Bn manvda extranjera.

For lo anhterior, €s necesario ldantificar las diversas fuentes
de financlamiento que se nan convertido &an una practica constante
antre las emprafas debido a la necesidad mperante de raduclr sus
costos financieros ¥ de tengr mayor saguridad &y la

dispomibilidad de  recursos en condiGgiones oe 1ncartldumbre a
inestabilidad econamica.

Tradicionalmenta, las empresas ban agudids a dos fuasntes de
financiamiento fundamentales:

1) £1 Fipanciamiento Bapcario.

2) E1 Fipanciramiente po Bancario.

#£1 Fipanciamienkte Bancario repgresenta la mayor propuro16h del
sistema vy de  1a antermediacion finanecieras coenstituye, por
decirle asi, al financiramiento formal para 1as emprasas. EBEete
Lipo de financiamianto €8 canaliza a traves de la 8anca Comercaal
¥ de la Banca de fesarrollo, asi como  da los Fondos

espac%alizados an  ia promoeisn de astiviaades econdmicas
espacifticas.



€1 Fipanciamients bancario CAhalizadso 3 traves oe  la
Comercial =& congreta par 1o general, bajoe condiciones do
marecado, Qquadahdo las tasas de interes i1 ndexadas al
compartamientd gque muestran los costos de la captacidn bancaria.

Banca

purante lez Ultimos 2 o I 2hos, el costo dal  financiamiento
alcanzo niveles sumamente elevados, lo qua puede axplicarse por
las elgvadas tasas de 1nflacidn & interds que pravalaesieron  en
esos aAfcs. Por otra parte, las condiciones de negociacién Se
torpargn mazs dificiles que en el pasado, Quedande obligadas las

empretas en la mayeria de 1os cases, a3 mantener reciprocidad an
cuaentas de chequeas,

Una de las ramas de los Fondes para  fomentar el dasarrollo
tndustrial y econdmice del pais son los Fidelcomises, o la banca
de sagundo plso, los cuales tisnen some proposito  Hiorgar
finantiamiento a las empresas en condicionas preferenciales, esto
es, fupcionan ¢on tasas da interés interiores a las del mercado,
Los orédites canalizacos a traves de 1os Fondoe se gestinan a
apovar aquellas emptresas Yy actividades economicas qua

sm
consideran prioritarias para la economia el pais; sin embarge,
la posibilidad de acceder a este tipa de creditos a5 bastante

Limitada.

En e&=ta contexio e crea el Fideicomliso gpara los adeudos
contraidos en moneda extranjera ai cwal se danominag FICORCA. Este
macanismo fue astablec:do por Bl Goblerno Mexicano an 1983 como
un Fideicomise con Banca de Mexico para provesr covbertura de
riasgo cambiario a emprecas que hablan contratado deuda externa
antes del 20 de Diciembre de 1582, E=ta primera etapa del
Fideicomi=o comprends cyuatroe sistemas de cobartura, los cuales
contienan diversas alternativas as fipanciamiento.
Poster}ormente se disefic una segunda etapa para los adeudos
contraidos con posteriroridad al 20 de Dicirempre da 1982, que
comprends dos sistemas de cobertura y cuyvo ob)jetive era el da
dismindir ilas riesges cambiari@s 3 un nuUmers @mayor da emprasas
qui Se encontraben en una situacidn dificil para manterer su
planta productiva.

Con_ astos provectos resulta qua FICORCA proparciond cobertura
potr mas de 9 mil mrllopes de dGlares oe la deudas del seactor

privado con bantos comarglales Yy otras institucliones financieras
del exteridr.

Con las dos etapas menclonadas anteriormente sé iptenteo que las
empresas del sestor privade mexicano pudigran regobrar, con el
tiempo, SU acceso normal a ios mercades de cr8dito voluntaria, ¥y
que los pageos de las obligacionas de FICORCA  fueran

apartunos,
dande comp resultade que 81 credito extarne al  secior pravado
quadara aproximadamente soanstanta en  téarminos hominales. San

embargo esta tntencidn no fue muy reatista. Ef consetuencla la
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reestructuracicon de estas obligacionas, crearia "], ] tueco
financiaroec externc substancial por 1a ausencia da la compensacian
da criéditeo axtarno voluntario.

Por estas razZones, ¥ por el 1nteres en acordar una relacigdn
comparaple con los acreedores de bancos comerclales méxlicanos en
la reestructuracidn da la deuda de los sectores pudblice vy
privada, asi come la deuda externa dsl pais, 81 Goblaerno Mexicano
propuse a la comunidad bancaria internacional implemantar la
tercera astapa del FICORCA. Esta consiste 8n la instrumentacidn de
rasistancia que =& opondra al flujo dea cambio extranlaro,
resultado de la reestructuracion de la deuda del sector Pprivado
al 20 de Diciembra de 1582 (periodo Qua cubre l1a la. etapa), y al
mismo tiempo, permitira & los bancos acreedores dal sestor
privade mexicano, continuar atorgandoe recursos an forma
voluntaria, a dicho sector.

Los pagos de FICORCA bajoc su programa da los adeudos contraidos
con posteriorjidad al 20 de Diciembre de 1982, no seran sujletas a
aste medio, ¥ todos =sus pagos seguiran siendo heachos de acuardo
con los términos aplicados an los contratos de FICORCA pactados.

En la actualidad FICORCA, puada tener expsctativas de
difaerentas magnitudes, ya sea que las emprasas sigan con el
sistama de cobertura cerrespondiente o ean sy defecte pagar la
obligacién antes de su vencimiento.

En esta UGltima opeidn intervendaria el Financiamiento no
Bancario, menclonado anteriormente en las Fuentes de
Financiam!ento. donde 105 recurses no ton otorgados por una
institucidn de gorédito. Ura de las ramas importantes del

F1naqciam1anto no Bancario 1o constituye el SiStema Financaero
Bursatil *

La obtepeirdn de recurgos a  través del Sistema Fipanciero
Bursétil, puede efectuarse a traves de una Inversion de Capital,
es deoir, a trawvds de una emigi1én ds acciones, ©OMO UN MEGANLISMO
para obtener 10s recursos suflcientes para hacaer frente a 1la
obligacion del page anticipade og FICORCA. Este aspecto se
explicara eopn mayver detalle bajo el titule de Expectativas del
FIGCORCA de este trabajo.

Después de aclarado el objetivo de este trabaje, y habidndosae
dasarrellade una investigaslign previa a =su  realizacidn  para
determinar su factibilidad, s& desea que esta tesis aparte algun
beneficioc a la comunidad actuarial, al desarrollar este tdpico Bl
cual es tan wwportante para decenas de emprosas.



CAPITULD 1

Funcionamianto dal FICORCAE para

adeudos contraidos antes del) 20
de diciembre da 1982.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambirarios {FICDRCA),
(17 tisne por finalicdad sfactuar oparaciones que liberan da
Riesgos Camblarios a las dependehcias Yy entidades Publicas vy a
las smpresas sstablecidas en gl pais, respecto a las sbligaciones
an mopeda extranjera a su cargo, a traves de programas destinados

a ofrecer planes de reestryctura para las plantas productivas de
lats empreasas.

Para 1lo cual describilramos las reglas de oparacicn dal
Fidmicomiso para la Cobertura de Riesgos Campiarios.

1.3 Programas de Ceobertura

El FICORCA otorgara Cobertura de Riesgos Cambiarios a traveas de
los siguientes programas:

a} Programa para la Cobsriura e Riesgss Cambiarios darivados
de andsudzmientos externos.

b) Programa para 1 pago de adgudos vencidos a favor de
provesdoeres del extranjero.

El presenté estudio pretends analizar el programa de Copartura

da Rieggos Cambiarios origlnados por andeudamientes con el
extarior.

FPor lo cual econcceremps las caracteristlcas que deben da cubrie
las empresas para participar en este tipo de cobertura.

Empragas establecidas en 6l pais <que tengan a8 €U cargo
obligacionas en moneda extranlers pagadaros fuers de 1la Republica
Maxicana, contrafdos con anterioridad al 20 de diciembre de 1982
a favor de entidades financieras del exterior, instltusiones de

crddito mesxicanas ¢ provesdores extranjerss, ¥ Quyo wvencimiento
saa a largo plazo.

- i o e

1] .CQnsti:uiao poar 1nstrucciones del ©. Prasidentea de
Rapublica segln acuesrdo o8 1a Secretaria oe Programacién vy

Prasupuyestes, publicade en el diarie oficlal de la Federacion al
i1t de marzo de 1983,

la



Para las empresas establecldas an &1 pais que tengan a su Gargo
obligaciones con las caracteristicas antec manclonadas,
contraidos con peosterioridad al 20 de daciembre de 1982, podran
participar 8n este tipo de copertura con previa autorizacicén del
Bancc de México.

1.2 befinicionas da los Sistemaz de Cobertura.

Para relacionarnos conn los oconceptos de este tipo de
financiamiento, menclionaremos a continuaclon las silguientes
definiciones, que seran aplicables en 10s sigtemas de cobertura
desarrollados en €! precente tratajo.

Ddlares: A la moneda de curse legal de 1los Estades Unidos de
AmErica o a cualgquier otro tipo de fondos 1nmedliatamente
disponibles Qque sean utilizables en cualquier tiempo para

satisfacer al page en esa moneda, correspendiente & operaclobes
internacionales,

Bancos: A las i1ns=tituciones de credito dal pais gque actuen por
cuenta ¥ orden del Banco de MExice como fiduciarie en el FICORCA.

compradorQasjz A las empresas establecidas en el pais que
adquieran doélares de los bancos.

Adeudo(s): A los fipanciamientos denominados en maneda
extranjera, pagadercos fusra de la Republica Mexicana, destinados

a bienes de capital, leos cuale® sa haya dispudsto a partar del 2Z0
de Dicieambre da 19B2.

Acreedor(es}: a las ancidades financieras del axtarior,

instituciones de coredito mexicanas ¢ proveedores extranjeros,
acraedores de los adeudos.

Credito{s): A los que otorguan lios bancos a los compradores en
moneda nacional para pagar el preclo de 1a venta ¢e dolares ¥y, en .
&U caso, parte de los intaretes del propan credito.

'Fréstamo(s)z A los qupe otorguen los compradores al banco an
delares,

Fecha walor: Al dia' calendarice que de copnformidad dara a
conocar FICORCA perigdicamente para lacs operaciongs due Sa
celebren cada mas, segun =a establezca en los contratos. A
partir de asta fecha wvalor se computaran los plazos y =8
devengaran les intereses correspondientes a las oOperaQiones
doocumentadas en dichos contratos.

Tasa promedio de intards: Al promedic aritmético de las tacas
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maximas de interes que las 1instituciones. da corddito del pais
esten autorizadas a pagar por depdsitos en moneda nacional a 3 y
& mases a favgr de parsonas morales, que Se contraten ean el
pramer dia habil bancario del mes en el Qque se causan los
ipnterases de) cradite.

Tasa trimestral de 1ntereés: A la tasa de interés que rasulte
del <dlculeo trimestral a interes compueste mensual del preomedic
aritmédtico de las tasas mdximas de i1pterds que la®t institucionss
de credito del paic esten autorizadas a pagar por dapdsitos en
moneda naoional a 3 y & meses a favor de personas morales, gue e
contraten an el primer dia habil bancaric de cada Wno de los 3
ditimos meses calendarios que formen patte del trimestre en el
que sSe causen los 1ntereces dal crsedito.

En gaso de gque dejare de haber tasas maxXimas de interés para
estos depdsitos, el FICORCA solicitard Al Banco de México que
sefiale las tasas de i1nteres represantativas en el mercade ds
tales depdsiros,

Es requisito indispensaple para que los compradores puedan
participar en este programa, que el adeudo respactoe del cual
estan interasados 8n c¢ubrir sSu riesgo cambiarie s8a a large
plazo.

Para estos efectos se entendera por adaudes a large plaio
aquellos que, a contar de la facha valer del raspectivo contrate
de Cobertura, deban pagarse mediante amortizaciones trimestrales
vengidas, 1guales Sucesivas 8n un plazo no menor de 6 afos con un
pericde de gracia para el pago del capital de cuande menos 3
afe=, tratandose de los sistemas 1 y 2, Y no manor de 8 afos de
plazo con 4 ahos de gracia minimes en los cagos de los sigtemas 3
Y 4.

E)l i1mporte de log adeaudos podra comprender i1ntereses ordinarios
v moratorics devengados y No  pagados correspondientes al
tinanciamiento externs cobleato de reestructuracidn, que el
comprader no hnava pedido liquidar al acreedor por cualquier
causa,

Sin prejucio de 1o anterior, aquellos compradoras dque deseen
quedar cubiertos del riesgo camblario de inmediato, aun antes de
que Se convenga la reestructuracicn del adeuds a su cargo y se
firme el respective cohtrate de Cebertura, podran constituir
depdSsitos especiales,
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Las emprasas establecidas en el pais qua deseaban quedar
cubiertas de riesgo cambiario en tante negociaban con  sus
“acreedores" la reastruc¢turacidn de lgs "adeudos™ a Su ocargo,
{2}, podfan constituir de i1nmediate depssitos especiales en
moneda nacional hastd por un importe 1igual al que rasulte de
aplicar al importe de leos "adeudos” a suU carge, el tipo de cambio
controladeo d¢da venta wvigente en 1a fecha en que se constituya el
depdsito respectivo.

Estos dep&sxtos aspaciales tianen las s1guisntes
caracteristicas:

- pevengaran intereses a las tasas maximas autorizadas para 1la
contratacidn de depositos bancarios en moneda nacional para
persohas morales a tres meses, correspondiantes al praimer dia
habil del mes en el que sSe causean los intereses. Dichos
intareses saran pagaderos por mengualidades vencidas, dentre de
los primares 5 diac de cada mes. [3)]

Cuande el titular de la cuenta celabre un contrato de Cobertura
con FICORCA respecto del “adeudo™ a que al depdeito este
raferido, Se le pasgara, &an =SuU case, un rendimianto adicional cuyo
importe se calculara aplicando, al monto del depdsito, uwna
sobretata da interés igual a la tasa pocSitiva gque resulte da
rastar:

a) a la tasa de devaluacicn que tenga 2l peso mexicanoc en el
mercado contrelado respecto dal “"dolar”, mds la tasa de depdsitos
a tres meteés oan 81 marcado del Eurodolar vigente en la fecha de
constitucidn del depdsito;

£) la taza de interés mdxima autorizada para los depdsitos
bansarios en moneda nacienhal, para personas morales a tres meses,
correspondienta al primer dia hik:l en 8l gue =8 causen los
intereses.

La tasa de devaluacign gue se tomara en cuenta para efectuar
estos calculos sera la que se presente en el periodo camprendido
da la fecha de constitucidn del depdsito al 25 de octubre de 1983
0 a la fecha de ratiro dsl propio depdsito, lo que ocurra

121 Acudieron a partir dal 11 de abril de 1983, a la institucicn
de orédito ante la cual, de conformidad cOn  las =olicitudes
mientras =€ pegociaba la cobertura respectiva.

[3] E1 plazo para su devolucién vencera el 25 da octubre de 1983;
$in embarge, =u titular podra soclicitar la devolucidn antigipada
para participar, respecto del “adeude” @& gque el depdsito este
raferido, sn cualquiera de los sistemas que comprende aste
Programa.



primaro,

La sobretasa da gue sa_tra:a zara pagadera en la “fecha valor”
de la respectiva opeéracicn defimitiva de Cobertura.

stos depdsites podran constltulrse por el 1mporte total o
parecial de los “adeudes" a que asten rateridos, an la
inteligencia de que las sobretasas a que se refiere a1 parrato
anterior solo seran pagaderas hasta por la propercish en que =a
constituyan diches depés:itos.

FICORCA preporciomara la Cobertura necesaria an la fecha en que
se constituya el correspondiente sistema de contrato.

1.3 Si1stemas de Cobertura.

Lo= compradeores podran participar en el sistema gue ma$ <opvenga
a sus 1nterases e incluso, respecto a un mismo adeudo, podra
aceptarse su particlpacion en dos o mas slstemas, confarme a las
disposicilones gue 1ndigue FICORCA.

El1 pregrama comprende 4 2 ceistamas de Cobertura de Riasgos
Cambiarios: [4]

1.3.1 Sistema 1

Cobartura del monto del capital de los adeudos medianta el page
al contado de la Cobertura.

Lo= compradores peodran adquirir de los banco$, a un pracio
preastablecido. ddélares hasta por 1la c¢antidad neceésaria para
pagar la obligacign contraida a su cargo., El precioc de estas
operaciones =e fijara mensualmante en funcidn del plazo para el
page del adeudo gqua el comprador convenga o tenga convenido con
sU acreedor.

Para la operaciones que se& contratan antes del 5 de mavyo de
1983 los precios aplicablses seran los si1gulentes:

l4] Recordemo=s que seria conveniente revisar las estipulacionas
especlales de cada csontrate de cobertura en aspecifico,



Flazo total Perficodo de gracia frecic en pescs
por Dolar

B afos 4 afos 75.00

7 anos 3 abos 81.00

&6 anos 3 ahos e4.00

El comprador habra de efectuar al pago en moneda nacional a su
cargeo a mas tardar el dia habil bancario i1nmediato anterior a la
fecha wvalor da la sparacidn respacétiva, #n tantoc que el panco
quedara obligado a entregar al acresedor en e1 axtranjeroc 1los
ddlares objetoc de la operacidn, a paftir de 1la fecha en qua
concluya el periode de gracia para el pago del capital del

adpude, mediante entregas trimestrales vancldas, iguales Y
SJucBeivas.

El comprador conservara la obligacidn de pagar a su  acreeder
los intereses del adeudo, Mmismoe que podra liquidar con la monada
extranjera dque adgquiera, al tipo de cambio controlado del dia en
que eftectue las respectivas adguisigiones, en la misma

institucicdn de ecrdédito con la que celebre la operacldn de
Copbertura,

1.3.2 Sistema 2

Cobertura del montec cel capital de los adeudos, proparclonando
a los compradores crédito en moneda Nacional.

Este sistema contieneg las mismasS caracteristicas asespciales que
el ndmerc 1, ¢on la salvedad de due comprende el otorgamiento al

comprador de un credito en  maneca nacienal para  facilitar su
accaso al programa.

Las c¢aracteristicas principalsass del aredito

saran las
sigulentes:

a) En 1a fecha valor el comprador podra ejercer uvna cantidad eﬁ

monada nacional, i1gual al wmporte del precie de los ddlares que
adquiera del banco.

b) La tasa de 1nterés «Que ca aplicara al saldo 1nsolute del
credito sara la tasa promadio de interes,

(=3} Deavera liguidarse madiante pagog mensuales dgaptro de un
pPlazo igual al del adeudo reestructurado.

d} El comprador podra ej)arcar cantidades adicionalas para
cubritr parta dea 1os intareses que depba pagar al bance, con 10
cual 51 pien 8]l flujo de efectivo a su cargo sera creciente, se
aligerara la carga del servicio dal crddito an lac primneras
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etapas da sy wvigencia.
1.35,3 Sistema 3°

CONTRATO 1: Cobertura del monto del capital de los adeudos e
intereses por vancer, a la tasa LIBOR, mediante el pago al
contado de la cobertura,

CONTRATD 2: Cobertura deal mente del capital da los adeudos e
intareses por vencer, a la tasa LIBOR, vy hasta dos puntos
adicionales mediante paga al contado de la cobertura.

El comprador podra adgquirir del banco, 21 rtipo da camplo
c9ncrolado da wvanta vigante a la fecha valoer de la operacion,
dolares hasta por la cantidad necasaria para pagar*ael capital del
adeudo.

El comprador habra de efectuar el page an monada naclonal a su
carge, a mas tardar el dia hdblil bancario inmediato anterior a la
fecha valor de la operacion, no gquedande obligado a efectuar
npingup pago adiclonal al banceo, salvo s1 sexistiere alilguna
comisidon a faver del Banco.

Con los ddlares asi adguirides el comprader debera de entregar
simultineamente al banco un  prdstamc pagadarc en el extranjero
por un  1mporte 1gual al de la moneda axtranjJera adguirida dsel
bance conforme a lo antes i1ndicado.

Este prédstamo que el comprader habra de conceder al FICORCA,
e8ra a plazo de B afios ¢con un periode de graclia para el pago del
capital de cuande manos 4 afos, ¥  devengara 1nteresas sobre
saldos insolutos a cargo del banco, pagacderos an el extranjere
por trimestres wvoncidos, calculados‘a la tasa anual ofrecida an
el mercado interbancario de eurodolares en Londres (LIROR) para
depdsiteos a 3 meses. Esta Jltima tasa la determinara el Banco de
Mé&xice mediante el promedio aritmético, redondeado al 1/16
superior, de la cotizacidon ofrecida a las 11:00 horas da Londres,
del primer dia hdapil bpancario en esa <¢ludad de cada tramestre,
per 6 bancos licderes en el mercado de euradglares. La tasa de
interes asi determinada sera ajustatle trimestralmente v tengra
vigencia a partir dal mes del ajuste.

1.3.4 Saistema 4.

CONTRATO 1: Cobertura <del monte del capital <& log adeudos @
intareses por vencer, hasta por les limites wmenciocnados en el
si1stéema no. 3 contrato 1, con la particularidad de que al
comprador €& las preoporciona un crédito en moneda nacional.

CONTRATO 2: Cobmrtura dal monto del capital de los adeudos 8
interesas por vencer, conh los limites mencionados en Al sS1stera



- 17 -

ne. 3 <contrate 2, con la particularidad de gue al comprador se
la proporciona un credito en moneda nacional.

E€te Sistema tiene las micmas caractgristlicas del sistema 3
pere comprende el otorgamientc al comprador de un  eredito  gara
facilitar su accesc al pregrama. Este cordditc tendra las
caracteristicas sefaladas en el sistema 2.

Para lo= sistemas 2 vy 4, en caso de que el banco no reclba 1o0s
pages correspondientes a tres mensualidades sucesivas, el bpanco
va Mo reaecibira page alguno del comprador Yy dara aviSo madiante
carta cert:ficada o telax al comprador, para que aste dentro de
los 30 diac hidbiles siguientes a la fecha de -recepcidn del aviso
elija mediante carta caertificada ¢ telex enviado al banco, alguna
de lag opegiones mencionadas a continuacidn:

a) Que 1los pagos del crédite se continuen efectuando por el
proplo acreedor en cuyo casc este taendra el daerscho de revertir
contra el comprador locs pago:s gue efectue a nombra y por cuenta
de este.

En el caso de aque el acreedor elija esta opeidn, quadara
obligado a efectuar todos y cada uno de 1lo® pagos del crédito,
tanto los vencidos ¥ no cubléartos come aguellos por  vencar,
ajustandose a los derechos que corresponden al bance por concepto
del crédito.

b} Que 1los pagos del c¢réaito, tanto los wvencides y no
cublartos, como agquellec:= por vancer, €8 continusn efectuando por
la entidad qua al efacto designe el acresdor.

c) Que el bance entregue al comprador, © a la parsona gue este
Gltimo designe, €1 valor de rescate en pesos, en las fechas por
vanhcar itndicadas en el contrato respectivo, medirante entregas
trimestales de igual monte, pudiendo ser la dltima por captidad
distinta, para efectos de ajuste.

d) Que el banco entregua al propleo acregdor, al valor da
rascate en ddélares en las fechas por vencer aindicadas en el
contrato respectivo, mediante eantregas trimastrales de 1gual
mento, pudiends ser la Ultima dicstina, para efectos de ajuste.

A partir de la fecha en la que el banco reciba la natificacion
formal de que el acreeder eligio la opcicn referida en este
inciso d), © una vez tranzcurrido sl plazro da I mansualidades
suscasivas, sin qQue 61 acreedor haya elegido alguna de las
opceiones referidas, el banco pagara al acresdor 1ntereses sobre
el saldo 1insoluto del valor de rescate en ddlares, a la tasa
mancionada en el respactivoe contrate, menos los puntes
porcantuales que se =uman a la tasa LIBOR en al respectivo
cantrato.
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Los interesez que conforme al parrafo anterior pague el banco
al acreador seran realizados sain Ningun descusnto © compansaclan,
libres y & salvo da cualquier deduccidn a cuenta de cualquier
contripucion fiscal, presente o futura, impuasta por cualquiser

Cautoeridad fedaral, estatal ¢ municipal del Gobiarne Hexicano.

1.4 Coberturas Adicicnales

En caso de que el comprador desee obtener unpa Cobertura mayer
respecto a los i1ntereses del npuevo adeuds a  su cargo, podra
elegir cualduiera de las opcionas sigulantes:

- Financiamiento de Sobretasas.

Aguellos compradores que obtengan de su acreedor financiamiento
para cubrir intereses por vencar correspondientes al adeldo a su
carge, podran adquirir del bance, al tipo de cambio controlads de
vanta vigente en la fecha valer ce la operacidn, ademis de loe
ddlares correspondientes al capital del adeudo, ddlares hasta por
la cantidad gque resulte de aplicar al preoplo adeudo los
porecentajes que a solicitud de 1los i1ntaresados apruepce FICORCA
para 1loe @istiptos nivales de tasa de 1nterés. Ello en 1la
inteligencia de que al poarcentaje mdximo susceptible de
tncorporarsa al area del acuerde, €ssra 1igual a la parte de la
ta=a que sopre la tacsa LIBAOR c¢argue el acregedor =in exceder de 3
PUNLOS porcentualas.

Loz ddlares que al comprador adgulera en estos térmipos &8
consideraran farmando parté del capital del adeudo vy por tanto
también deb&ran otorgarse simueltineamente en preéstamo al  banco,
sujetandoze a todas las reglas contenidas en los reaspectivos
sistama 3 y 4,

- Pago de sobratasas por 21 banco.

Aquellos compradores gue deseen recibir poer el pré%tamo que
otorgan al banco una tasa de 1nterds superior a LIBOR para
operaciones a I meses en ddlares, deberan cubrir Al bance  un
precio superior por los ddlares que adquisran en 1os términos de
1a opocicn de los sistemas 3 0y 4. Este precito se calculara
aplicande al tipo de cambio controlads de veanta vigegnte an  la
fecha valor de la operacldn, lcg porcentajes gqgug mensualmente
dara a conocer el FICORCA a traves del sistema bancarie, para los
distintos niveles de sSobpretasas qgque podran obtenarcses, Bn  la
intel:igencia de aque el limite maxamo sera de 2 Puntos
parcentuales arriba de la menciconada tasa LIBOR.
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Porcentajes aplicables para caleular el precic dé 10s ddlares

Margen
Sobra
L1BOR

! porcentajes.por aplicar
al tipo deo cambio contrelado

s o 0 100.e
e : IR, ©7a01,2
s/ S S = A 10L.8
ve TR jiu L 102.4
s/e. L oo 103.0
3,4: .'j___ _  ;: : ‘.‘ B . 103.6
R .;; o R 104.2
..1:l‘- RGN Co I
T T o T 106.67
' : _ ) ) . 19#:2
; w78

E ]LOBLA“

o900

110946
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1.5 Linsamientos

Plazos.

En los sistamas de contratos 1 ¥y 2 sara reguisiteo indispansable
para gquea el comprador pueda participar en el programa, que ol
adeudo a =u oarge sSea a plazo de &6, 7 u B afes. Dioho plaza
debera comprendsr un plazeo de grascia para el pago del capital de
3 afncs, en 8l caso de los adsudos de & y 7 anos, y de 4 afos,
tratandose de los adeudos a B afcs., Vencido el plazo de gracia
deberan 1iniciarse los pagos del capital mediante amortizaciones
trimestrales vencidas iguales y sugoesivas,

Tratandose de los sistemas de contrato 3 v 4 sS#ra requisito
indispensatle que el adeude a cargo del comprador sSea a plazo de
8 ahos, con un plazo de gracia para el pago del cgapital de 4
afics. Vencideo sl plazo de gracia deberan iniciarse los pagos del
capital mediants amortizaciones trimastrales vencidas, i1guales vy
sucesivas.

Moentos.

El banco vendeara ddlares al comprador hasta por al monto del
capital del adeudo a =u cargo.

El capital da log adeudos raestructurados prodra comprendar
intereses cordinarios y moratorices, que =e hayan devengado Y no
pagado a la fecha valor correspondientsa al adeudo, ss decir que
el comprador no haya podido ligquidar al acreedor oportunamente
por  cualquiar causa, asi ecome una cantidad egquivalente a
ingereses por vencer en el caso de Que €l comprador opte por lo
sanalado en el financiamiente de tasas .

Precios.

Fara las operacionss correaspondisntas a los sistemas 1 vy 2 .
FICORCA dara a conocer al Bbance por anticipado 105 preocios
aplicables a cada fecha valor.

Tratandozs de las operacionas correspondientes a los sisteamas 3
"y 4 8l banhco vendera al comprador los ddlaras, al tipo de cambic
controlado de venta vigente en la fecha valor ¥ 1a respectiva
operacidn, excepto que =& este en el caso pravisto del pagoe de
sobretasas por el banco, en &l cual el precio sa calculara
conforme a 1o sehalado en ese punto.
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Substitucién del comprador y valor de rescate,

El comprador previa adtoerizacidn por esoritc de FICORCA
agreedor tendra derecho a que el vbanco le ,entregue
rescate en pesos, dentro de los 30
la auterizacidn.
al de FICORCA.

y del
al valor de
dias habiles siguientes al de
La autorizacidn del acreedor debera £or previa

En 8l momentc en que el compradar recibe el valor da rescate an
pesces quedaran extinguidas todas y cada una de las obligaciones a
cargo del banco. El banco procedara a cancelar 1 monto del
capital del adeudo axpresado en délares hasta por los ddlares no
entregadoes al acreedor.

Movimienteos contables,

,Jratandose de operaciones de los sistemas 1 y 3, el Banco des
Méxi1co cargara a la cuenta 8n moneda nacional dque lleva al banco
¥ abonara a la cuenta del F1CORCA por las- cantidades
correspondientes o¢n la fecha valor de la aopegracidn,

Tratandose de oparaciones da los Sistemas 2 v 4, el
Mexico cargara y abonara las cuB8ntas mencionadas ean
antarior, por las cantidades correspondientes, en  la
que, conforme a lo estipulado an al
1a operacicn da cus
pago.

Banco de
el pdrrafo

fecha en
contrato en qQue se documente
=a trate, el comprador deba realizar algun

En el avento de que al comprader ne realize el pago
correspondiente an la fecha gue deba hacserlo, a8l bance dara aviso
por ascrito al FICORCA dea tal incumplimignto, para qua el Banco

de MéXice no lleve a cabo ©0 corrija los movimientos contables a
gque ce refiere este punte.([5]

Ezas instituciones Quedaran responsSabilizadas de no afectuar

tales pagos cuando el comprador no aste al corrients de los pagos
a su cargo,

Garantias.

En los sistemas de contratos 1 v 3 el comprador depera instruir
al FICORCA (Baneco) para qua entregue al acreeder los ddlares que
tenga derecho a recibit para cubrir el pago del capital e

51 €sas instituciones avisaran al FICORCA, a mds tardar a las
14:30 hrs,, del quinto dia habil bpapncario inmediato anterior a la

fecha en que deban hacer algun pago por cuenta y ordan del propio
FICORCA.
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interesas de la deuda a su favor.

En los sistemas de contratos 2 vy 4, s8 praevesra que si el
comprador deja de cubrir 3 mensualidades sucesivas del cradite en
monada Naclanal a su cargo,'se extinguiran las obligaciones a
cargo de FICORCA da entregar los ddlares respectivos, asi como
lag del comprador frente al FICORCA, conservando este (ltimo
sxclusivaments la obligacidn de entregar 8l valer de resScate des
la oparacidn.

Adeudos en monedas distintas al Ddlar.

Las vantas de moneda extranjera que efectuara FICORCA seran
axeclusivamente da dolares. Por consiguienta, tratandose de
adeudos denominados en otras monedas, los tipos de cambio
aplicables para calcular las respectivas equivalencias a ddlares,

seran dados a concocer por el 6anto de Mexico, a través de las
instituciones ds crddito del pais.

1.6 Fdérmulas

SISTEMA 2

SISTEMA 4 CONTRATO 1

SISTEMA 4 CONTRATO 2

- Fdrmulase relativas al Crédito &n Moneda Naciocnal.

- Definiciones

Pt: Importe de Referencia Mensual, correspondiente al
mes t.

vo: Primera disposicion del Creéditeo.

vt: Saldo Inéoluto del ocrédito &n el mes t.

nt Numero de mansualidades.

rt: Tasa Promedio de Intereés correspondiente al mes

t, =egun sSe designe an el contrato.

1t: Intereses sobre saldos insolutos del ereédito,
devengados en el mec t.

At: ) Cuande la warogacidn mensual e3 menor a los



t,

- Formulas

‘Pt
It
o

Tve
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_intereses davengados sobre saldos insolutos del

Crddito, ~At es 1a cantidad adicisnal del ¢rédito
ejeraida en 8l mas L. En caso contrario, At es

la amortizacldn del capital del Crédito afsiuada
an ai mes t.

Has para 8l cual sa htacan 1los c<calculos
respactivos. Por ejemplo, L=l para 81 mes por el
qua s efectua 81l primer dasembolso por concbpto
ael Crédito; tsZ para Al mes por 61 que se
afactua el segundo des@mbolzo por cancapts del
CGréadite v asi sucasivamnants.

-‘I él + r3)

Aplicable para todos 105 Sistemas.,

- ?drmulas Ralativas al Valor de Rescate

~ patiniciones

Tiz

Al:x

Intareses sobre saldos iasdlutos dal Crdédito
pagados sn el mes 1,

Amortizagion del capital del cradito sfectuaga en
el mes i,

Disposicidn Adiciornal dal Crédite en el mas 1,



ot
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Entrega des délarses al acreador en sl mas i.

Tipo de campblo controlade vigenta en las " tfechas
de entrega de los ddlares al Acreador,

- corresspondiantes al mes 1.

Tasa de capitalizacidén aplicable en 21 mes t, due
es jigual a la tasa de interéds aplicable en el mas

Valor presente Bf pBsos an 8l mes t.
VYalor de Rescate en Pesos en el mes L.

Valor de Rescate en Ddlares an el mes t.

Mes para el cual S8 . hacen 1os  célculos
- respactivos,
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1.7 Ejemples prdctices,

A Continuacidn se muestran ejemplos de 1los esquemas de cobertura
correspondientes a los Sistemas 2 v 4 en 1o= cualas se muastra el
cdleculo de intereses, amortizaciones, valer presente, Yy tasa
intarna de retorno, con el objeto de i1dentificar los costos Yy
altarnativas de prepage del financiamiento.

Tales expectativas estaran en funoldn de la generaclon de fluje
de efectivo resultado del plan de reestructuracidn establecido
por cada empresa, el cual le parmita realizar el pago final al
término del pariodoc o @l pago anticipado del adeudo contraido.

Sistama 2

Plazo 1 & afhos.

Pericdo de Gracia : 3 ahes.

Monto Praincipal : % US, 5'000,000.00

Se realiza el pago da interds devenpgade en sl periodo no. 2
Sistema 4 Contrato 1
Plazo

Pariodo da Gracia
Monto Principal

8 afos.
4 afos.
% US. 5'000,000.00

No se realiza pago alguno de interés devengado.

S:stema 4 Contrateo 2

Plazo 1 B apes.
Periodo de Gracia : 4 afos.
Monte Principal : $ US. 5'000,000.00

Se realiza pago de interes devangado en al par{bdo ne., 2
y en el periodo no. 7.
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CAPITULO 2

" Funcionamiento del FICDRCA para adeaudos ocoentraidos con
postericoridad al 20 da digciembre da 1982. :

Las ampresas establacidas en el pais gua contraigan o havan

contrafdo a partir del 20 de Diciembre de 1982, adeudos
denominados en monada extranjera pagaderos fusra de la Replblica
Maxicana, a favor de instituciones de crddito Meax1canas,

aentidades financieras del exterior o©o proveedores esxtranjeros,
tendran la eleccidn de participar 8n al progsrama para Cobertura
de Riasgoes Cambiaries correspondientes a nuaves ehdeudamientos
externcs, misme que se ha disehade de manera quée no_ implique
subsidios a favor de los interecsados y a cargo del sector
piblico, ¥ que sSera administrade por el Fidsicomiso para 1a
Cobertura de Riesgoes Cambiaries (FICORCA).

2.1 Requisitos,

Que a partir de la fecha valer del correspondiente Sistema de
Cobertura, el adeudo respecto del cual se-desee cubrir el riesgo
cambiario tenga un plaze de pago de cuande menos B afse, con un
plaze minime de gracia para al pago del capital de 4 anos y que
s8a pagaderc mediante amortizaciones i1guales y sSucesivas.

JAue el monto del adeudo Sea de por lo mencs §$ 100,000.00
dolares o0 su eaquivalente en otras monedas.

Can 1a previa autorizacidn del FICORCA, se podra otorgar
Copertura respecto a los adeudos con plazos © por mentos menores
a les tenalades anteriormente, siempre y cuande la vida promedio
de tales adeudes ne sea inferier a 2 afos & mesas, Tambiédn s@
tamara en cuenta la tasa de interas de la cobertura en el caso da
que el provecto qua se aste financiande avyuda al desarrollo
scondmico v al efecto en la balanza da pagos del pais. [L]

El comprador debera vender al Bapnco de Méxice a travég de la
institusidn de crédito del pais que vaya a recibir la solieirtud
para ta participacidn del programa, 1las divisas objete del
adeude, al tipo de ocambio controlado vigente en la feacha de diocha
venta, salvo 1los g¢asos de& adeudos que 56 menciconan a
continuacidn:

11} Yer 1a t&rmula para calcular la vida promaedio de los adeudos
referida an esta Secocion.
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A) Los adeudos contraidos para liquidar importacicones de
marcancias comprendidas en &1 mercado controlado,

B8) Loz adeudes cuyos recursoc se& hayvan aplicado a pagar otres
financiamientos tambien gontratados o de los cuales sa haya
dispueste con postericoridad al 20 de Diciembre de 1982,
debidamente ragistrados en la Secretarfa de Hacienda y Crédito
Plblico, presentando al efecto &1 comprobante de que se vendio a
alguna institucidn de crgdito del pais, al tipo de cambjio
controlado las divisas correspondientes al timanciamiento
controlado.

C) Los adeudos contraidos entre el 20 de Diciembre da 1982 y el
1S de Febrerc de 1984, respecto de les cuales s demuestre
fehacientemente que lac divisas sorrespondientes fueren wvengidas
a una institueidn de crdditeo del pais, 21 tipo de cambio
controlade, o que fueron aplicadas al pago de los conceptos
mencionados Ben los ingcisos A y 8,

No =Ze aceptaran en este programa adeudos cuyo importe se haya
aplicado a liquidar eréditos externos contraides y dispuestos
antes del 20 de Diciembre de 1982, los cuales quedaron
comprandidos  en el pregrama para la Cobertura de Riesgos
Cambiarios derivados de endeudamientos externos.

Este programa cubre £l capiltal & 1intereses de 1lo= adsudos
proporgionands a los compraderas cradito ean mohada hacional.

El comprador podra adguirar de FICORCA al tipo de ocambic
controlado de venta vigente en la fecha valor de la operacidn,
ddlares hasta por la cantidad negesaria para pagar o1 capital del
adeudo a su cargo. Con los ddlares asi adquiridos, el comprador
debara gtorgar al FICORCA, un prédstame en ddlaras pagadero en al
extranjerao hasta por un importe igual al de la monada extranjera
adquirida del FICORCA,

El comprador recibira del FICORCA un cregite an moneda paciopal
para liquidar el importes de los délares.

El préstamo anp ddlares que el comprador habra de conceder al
FICORCA, tendra el mismo programa da amortizacidn que el adeudo,
v devengara intereses a carge da FICORCA, pagaderos en al
extranjers por periodos vancidos, caleulades en base a las- tasas
para depdsltos en eurgddlares, cotizadas por bancos lidarez.
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Férmula para calcular la vida .promadic de
los “"adaudos”

betiniciones:

p = Plazo total en afos
g = Perfodo de gracia en afios
m = Pericodicidan de pagas &an meses
N = Mimero de parindos comprandides esn el plazo total del adeudo
M = Monto total del adeddo en ddlares de los E.U.A.
§ = Saldo promedic del adeudo en ddlarés de los E.U.A.
Bt = Salde del adeudo durante el periode t+1, (S = M)
a

VE = ¥ida promedio del adeudo en afhos

Formulas
M = 12p/m
N
s=(Zs WN
£=1 t=1
s .
VP =—=-p
s
o
Nota

. Guando todas las amoertizaciones son iguales, la formula de wvida
promedio se simplifica a:
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2.2 Sistemas de Cobertura.
2.2.1 Siztama 1.

Cuando el monto del capital e intereses del “crddito” =& paguan
mensuvalmante y los del “préstamo” trimestralmente. La cobertura
dal capital del "adeudo” e intereses por vaencer sera a LIBOR hata
mas 2 puntos porcentuales,

Plazos de renegociacicn B8 afios con 4 de gracia. El tipo de
cambio de venta de la Cobartura sera el controlado del dia en que
€8 efecotue la operacidn con el FICORCA, mds un porcentajes aue
tije FICORCA de acuerdo a la sobratasa de LIBOR que solicite el
comprador.,

2.2.2 Sistema 2.

Ccuando &l monto del capital e interasas del "crédito” se paguan
trimestralmente y los del préstamo cemastralments. La Cobertura
del capital del “adeudo” e intereses por vencer sera a LIBOR
hasta mas dos puntos porcentuales.

Plazos da renegociacidn 8 anos con 4 de gracia. El1 tipo de
cambio de venta da la Cebertura sera el controlado del dia en que
s eafectus la operacldn con el FICORCA, mids un porcentajs que
fija FICORCA de acuerdo a la sobretasa de | IBOR que solicite el
comprador. [2]

Caracteristicas.

En 1a fecha wvalor al comprador podra ejercer una cantidad en
moneda nacional igual al importe del pracio de los ddlares que
adquiera del FICORCA.

{a tasa de interds que Se aplicara al saldo insoluto dp estos
créditeos sera igual al promedic aritmético da las tatas maximas
auntorizadas para una contratacidn da parscnas moralec de
depdsitos bancaries en meneda npacionpal a 3 v & meses,
correspondientas al primer dia habil bancario del mes en a8l que
e causen los intereses del crédito.

{2} Recordemos que seria conveniente revisar las sstipulaciones de
cada Sistema de cobertura ap aspesifico.



-32 -

£=tos creditos deberan liquidarse mediante pagos mensuales o
trimestiralas segun el Lipo de Sistema, POr concepto de intereses

Y en su caso capital, daptro de un plaze igual &1 pactado para el
pago de la deuda.

El regimen de pago de estos crdditos permitira al comprader
sjercer canticades adicionales para liquidar parte de 1los
intereses gque deba pagar al FICORCA, por 1o cual, =i bien o1
flujo de efective a su cargo  sera creciente, sa alaigerara la

carga dal servicic da cradito an las primeras etapas de  su
vigencia.

En caso de gque el comprador no cubra oQporiunamente un  paseo
mensual © trimastral sagun sea &l tipo de Sistema, gausara una
tasa de interés moratoria igual a la vigésima Parte de la tasa
ordinaria del crédito sobre el zalde insocluto del maximoe, el cual
s8 gausara mientras dure la mora,. i

En caso da que 81 banco No  reciba los pagos cerrespondientes a
tres mensualidades o a dos trimestralidades fucAasivas, Sagun sea
el tipo de Sistema, 81 bPanco ya no recibira pago alguno del
comprador ¥y dara aviso madiante carta certificada ¢ telex al
comprador, para que este dentro de los 30 dias hibiles siguisntes
a la fecha de recepeicn del aviso elija mediante carta
certificada o telex enviado al rance, alguna de las opciones
mancionadas a continuacidn:

a) Que 1las pagos del créddito se continuen efeactuands por el
propio acreedor en cuyoc ¢aso este tendra el derecho de reavertir

contra al comprader los pagos que efectue a hombre y por cuanta
de este,

En a8l caso de que el acresdor elija esta opecidn, quedara
obligado a efectuar todos y cada unc de 1los pagos dal crédito,
tanto los vengidos vy no cubiertos c¢omo  aquellos por  vencer,

ajustandose a lo= derechos que corresponden al banco por concepto
del crédito.

b) Quea los pagos del crddato, tantoe 1o vencidos vy no
cubiertos, c¢omoc adguellos por veRcer, se continuan efectuando por
1a entidad gue al efecto designe el acracdor.

¢) Que el bahco entregue al comprador, © a la parsona qQue esta
dltime designe, el wvalor de rescate en pesos, Bn las fechas por
vencer indicadas en el Sistema respective, mediante entragas
trimastales o sampstrales segun Sea el tipo de Sicstema, da i1gual

monto, pudiendo ser la Gltima por cantidad distinta, para efectos
de ajuste.

El comprador © la parsona que este designe de conformidad coen
el inciso ¢) vy el FICORCA poadran acordar un calendario de
amortizacienes distinto al referido epn 8l parrafo anterior,
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mediante el simple intarcambio de cartas.

A partir de la fecha en 1la que 21 bancoe reciba la notificacidn
formal de que al acreedor eligie la opecidn seflalada en esta
ineiso &), &l bancoe pagara al comprader o a lIa perspgna gue sSg
designe de conformidad al pdrrafoc antérior, 1intereses sobre el
saldo insoluto dal valor de reascate en pPesos.

d) Que el banco entregue al propio acreedor, al valor de
rescate en ddlares en las fechas por vencer indicadas en &1
Sistema respectivo, mediante entregas traimestrales da igual
monto, pudiende =zer la Ultima daistina, para afectos de ajusta,

A partir de la fecha en la que el banco reciba la notificacidn
formal de que el acreedor eligid la opcidn refarida en aste
inciso d), o una vezr transcurrido el plazo de 3 mensualidades o a
2 trimestralidades suycesivacs, sSegun sea el tipo da Sistema, sin
que el acreedor hava elegido alguna de las opeiongs raferidas, el
bance pagara al acreedeor intereses sobre el saldo 1nsolute del
valer de rescate on ddlares, a la tasa wmencionada en el
respective Sistema, menocs los puntos porcentuales que se suman al
LIBOR.

Los intareses gua canforme al parrafo anterior pagua el banco
al acreedor seran realizados s1n ningun descuento o compansacidn,
libres vy a salve de cualduier deduccidn a cuenta da cualquier
contribucidn fiscal, presente o futura, impuesta por cualquier
autoridad federal, estatal o municipal del Gobiernoc Mexicano.

2.3 Coberturas Adicicnales.

Pago de sobretasas por el Banco.

Aquellos compradores que deseen recibir por los préstamos que
oterguan al FICORCA tasas de :Nterés superiores a 1as que Se
determinen conforme a lo indi¢ade anteriormente, deberan cubrir
al FICORCA un precio superior por 1los ddlares que adquieran.
Este precio 8 calculara aplicande, al tipo de cambio controlado
da wvanta vigents en la fecha wvalor de 1la operacion, los
porcentajes que 8l FICORCA de a conocer 3 lgs compradores,
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Los porcentajes aplicables se detallan a continuac

Porcentajes aplicables para. calcualar el precic de los “délares™

Poreentajes Porcantaje= para el Porcentd)es para el

=obre LIBOR calcuyle gel precio edlculo del precio
de los Ddlares 1) de los Délares 2)
1/8 100.4625 100,85
1/4 101,250 101.30
3/8 101,875 101.95
1/2 102,500 102,60
3/8 103,125 103,25
3/4 103.750 103.90
7/8 ’ 104,375 104.55
1.0 . 105,000 105,20
1 1/8 105,625 105.85
1 174 106,250 1056.50
1 3/8 106.875 107.15
11/2 107.500 107.80
1 5/8 108.125 108.45
1°3/4 108.750 109.10
1 7/8 109.375 109.75
2.0 110,000 110,40

1) . Aplicablsess sole cuands al préstamo compranda un plazo da 8
anos coen 4 de gracla ¥ =sa liguidable mediante amortizacionas
.trimestrales iguales, vencidas y sucesivac.

" 2) Aplicables solo cuando el prdstamo comprenda un plazo de 8
afios con 4 de gracia y sea liquidable mediante amortizaciohes
samestrales iguales, vancidas y sucesivas.
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2.4 Lineamientos

Plazoes:

Sera requisito para que &l comprador pueda participar en este
programa gque 8l adeudo a Su Gargoc =ea a plazo de 8 anos a partir
de la +fecha wvalor del Sistema de Cobertura. Diecho plazo debera
comprender un plazo de 9gracia por gl page del capital do 4 anos,
vencide este dltime deberan iniciarse amortizaciones del capital,
pariddicas vencidas iguales y sucesivas.

Hontos: .

El monto del adeuda obiete de Cobertura debera sar de por lo
menos 100,000 ddlares o su equivalsnte eh otras monedas
extranjeras,

Precios:

El banco vendera al comprador los ddlares al tipo ©e cambio
controlado de wventa vigente en la fecha valer de la respactiva
oparacidn, exceptoc que sB este en sl ©aso de pago de sobretasas
por el banco, en el cual &l precio e <calculara conforme a lo
sapalado an ese punto.

Movimientos Contables:

El Bance de Meéxioco cargara a la cuanta en monheda nacioenal que
llava al banco y abonara 1la cuenta del FICORCA, por las
cantidades correspondiantaes en el dfa an que, conferme a 1o
gstipulado an el Sistema que se documente la operacidn, vy el
comprador deba realizar algun pado, o el dia hdabil inmaediatoc
anterior en el caso en que ese dia sea inhabil bpancarie en &1
lugar de page.

CUanqo el comprador realiie un padeo por concepte de intersses
del creadito, supfrior al importe de refsrencia definide an el
Sistema gqua documente la operacidén de cobertura respectiva, esas
instituesiones deberan enviar a4 FICORCA a wmas tardar a las 14:30
hrs, del segundo dia hdbil siguiente, las ordenes da traspases
da fondos respectives por al imperte excedents. Log movimientos
contables se haran con fecha valor del dia en que la ampresa
reciva dichos fondos.

En 8l evento de que el comprador no realize el pago
correspondiante sn la fecha en quae deba hacerle, &l banco dara
aviso por crito al FICORCA de tal incsumplimieante, para que el
Panco de Méxicc no lleve a cabo © oorrija los movimientos
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contables a qua =8 refiere este punto.
cancelacidn.

En los Sistemas que deocumenten estas operacionas sa prevesra
que s1 se deja ds cubrir 8l crddito on moneda nacional a cargo
del compradeor se extinguiran las obligaciones de FICORCA de
entregar los dodlares respeotivos, asi come las del comprader
frente al FICORCA, darivadas del créddito, conservandoe ests dltimo
exclusivamante la obligacidn de entrega, de el valor de rescatae
de la oparacidn. .

Oparaciones &n monedas= distintas al adlar,

Lo Sistamas que documenten estas operaciones seran an ddlares
de los Estados Unidos. Por c¢onsiguiente, tratandosa ds adeudos
denominados an otras meonedas, los tipos de cambic para ocalcular
la respectiva equivalencia a ddlares de loas Estados Unidos saran
los que a selicitud de esas instituciemes 1les preporcione la
oficina da cambies del Banco de Mexico, wvigentes en la fecha
valor de la operacidn.

Sin embarge, previa autorizacidn de FICORCA las operaciones se

podran co¢elebrar en la moneda an gue se¢ este denominande el
adeudo.

2.5 Fdrmulas
SISTEMA L

- Fdrmula= relativas al Crédite en Moneda Nacional.
- pafiniciones

Pt: Importe de Retersncia Egscalonade Hen=sual,
correspondiente al mes t.

PEL: Importe complamentario en el me= t. {Da=ambolso
adicional al correspondiente Imports de Refernoia
Escalonade Mansual en el mes t). Esta desembol=o
es opcional vy a discrecidn del comprador.

PTE: Erogacidn Mensual an el mes t.
vo: Primera disposicidn del Crddito.

Vvt Saldo Insoluto del credito en al mes t.
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Tasza Promedic de Interés correspondisnte al mes
t, segun se designs an a2l Sistema.

Tasa de interds aplicable 8n el mes &. Se
caloula sabre 1la base de afo g9 360 dias vy el

nimaro de dias realmente transourridos durante al
mes t.

Interesas sobre =saldos insclutos dal crddito,
devangadas en 8l mas t.

Cuande la aroggacidn mensual 85 mener a  los
intergsas davengados sobre =aldos insclutos del
Credits, -At es la cantidad adicional del cradito
ejercida en e} mes L. En case ¢ontrario, At &S

12 amortizacidn del) capital del &rddito sfactuada
er 2l mes L.

Taza de interes LIBOR a Lras meBsSes an Bl mes L,
aen  porecentale anval, gque FICORCA da a conoccer
mensualmenta al! Banco para o1 cidloulo da los
intereses de Prdstame de aquellas Sistemas de
cobertura cuyo perfiode d8 interes trimestral
comience &n Pl mes de gque sSg Lrate.

Factor des Ajuste de Importe de Rafsrentia Escalonade
Mensual para el mes r.

Parametro da Escalonamiento.

Paricde durante el cual se aplica Bl
coarraspondiente Parametro de Escalonamiento.

Nimera de dias efactivaments transcurridos en el
mas L.

Mas para =2l cual se hacan los cdiculos |
raspectivos. Por ejemplo, t=1 para el mes por al
que =& efectua gl  primaer dessmbolse por concepto
del Cradite; t=2 para B8l mes por 81 gQue sSe
afdctua g1 segunds desembelsd por concepto del
crédite v asi sucesivamante,
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- Formulas *

Ot <= 10 o £296

'q;:>fy0_fa v 98

SRR TE AR PR
‘. valer delPardmetro de Eccalonamianto
CRla= 93 cuando t=1,2y3

K2 o= ®en - cuando t = 4,5,...,9
_—- Férmulas Relativas al Valor da Rescate

.~ befimciones

:_Ix: 4- ’ Intereses sobre saldos insolutos del Crédito
Pagados en al mes 1.

Ai:z ' . Amortizacidn del capital del crédito efectuada en
Bl mes 1.
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Dis Disposicidn Adicional del Credito en el mes 1.
ai: ) Entrega de ddlares al acresdor en el mes 1,
Ei: - Tipo de cambio contrelado vigente en las fechas

da antraga de 1os délares al Acreedor,
correspondientas al mes 1.

K= : Tipo de cambio controlade de venta vigente en la fecha
T dal calculo del valor de rescate.
re . Tasa de capitalizacidn aplicable en el’'mes t, Que es

igual a 1a tasa de interes aplicable en &l mas t.
ct t Yalor Presente en pesos en el mes L.

- WRP : Yalor de Rescate en Fegos én 8l mes T.
T .

VRD : Valor de Rescate en Ddlares en el mes 7T.
T

i, £, T : Mes para el cual sa hacen los calculos respectivos.

- Fdrmulas,

LS - .
T .—n 1/ C14eriy)x (1t + At = Dt - (Bt Et)]
Azl ) ’ . :
AL Di = O
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 SISTEMA 2
~ Formulas relativas al Creédite en Moneda Hacional.

~ Definiciones

Piz . Importe de Referancia Eecalonade Mensual,

correspondiante al mes 1.

PE1 Importe Compleamentario en al

Trimestre 1.

{Desembolso adioional al correspondiento Importe
de Referencia E=calonado Trimestral en ol

trimestre i). Este desembolsoc as

discrecidn del Comprader.

apcional y a

PTi: Erogacidn Trimestral an o8l mes i.

Vo:r Primara disposicidn del Crédito.

Vi Salde Insoluteo del credito en Al trimestre i.

“rt: Tasa Promadic de Intarss correspondlente al mes
E. Eg 8l promedic aritmetico de las tasas

maximas de 1nterss que las instituvciones de

crédito del pais esten autorizadas
depdsitoes an moneda nacional a tres
a faver de personas morales, que se
pramer dia habll bancario del mes t.

En cas¢ de gque dejare de haber tasacs maximas de

estos depdsitos, el FICORCA salicitara al Banco de
senale lat tasas de 1ntere¢ representativas en el

tales depdsitos.

a pagar por
¥y seis meses
contraten el

interes para
MExico qua
mercado de

res: Tasa Promedic HMensual de Interes aplicable en el

mes t. Es 1la tasa de interds que

resulte de

dividir por el nimers 12 la correspondiente Tasa

Promedio de Intareés.

“Ri: Tasa Trimestral de Interds correspondiente al
trimestre i, sogun se define en el Sistema,
Ri: Taza trimestral de interds aplicable en el

trimestre 1. s2  calcula sobra

la base de

trimpstre de 90 dias vy el mimero de dias

raalmente Lranscurridos.



-4 -

intereses sobre saldos insolutos del credito,
devangados an el trimastre 1.

Cuando la &rpgacicn Lrimestral es manor a 1o
intereses davengados Sobre saldos insolutes  dal
Crddito, ~Ai es la cantaidad adic¢ional gel credito
ejercida an el trimastre i. En case contrario,
Ai es  la amortiracicn del eapital del Grédito
atatusada en el trimastra i.

Tasa de interés LIBOR a sSeis meses ean B
trimastre i, en parcehtajla anual, que FICORCA da
a ganocer mensualmenta al Banco para e@ cdlculo
de los interesss de Prestamo de aquellos Sistemas
dga cobertura cuyo pericda de interss semesteal
comianse en &l trimaesire de que se trate,

: Factor de Ajuste qg Importe de Refearoncia Escalonado

10 srimestral para el trimestre 1.

-~ Férmulas

vi-1
Pl = =eemmmccacccm— 11+ Rl)
Ky + 1 -3

. SoNMgRL : SN - O oo o
Pi = commmmellocem= (L 4 RE) (~=) si @i.> 10 o 1< 32
SR+ B R 1 T :

i

Pardametrs de Escalonamlento.

Periodo durante el cual s6& Aplica @l
correspoendiente Parameiro de Escalonamiente,

Humero e dias sfsctivamente transcurridos en a8l
trimestre 1.

Mes para el cual Se  hacen los cdlcuwlos
respactives. for ejemplo, L=l para el mes por el
que se efecstua el primer desembolso por concBpPLo
del Credito; tz2 para 8! mes por el 4que <se
efecta al segundo gesembolse  por  concepte  dael
Crédito y asi sucesivamente.

si Oi <= 180 @ 1832
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‘I1 = Ri vi-i

PTL = Pi + PEL

" Naler: del paramatre ¢e Escalonamisnto

L T o cuando i =1

. K2 = 32 " cuando t = 2,3,...,32
-~ Férmulas Relativas al Valer da Reascate

- Definiciones

Iq: Intereses sobre saldos insclutos dal Crédito
pagades en el trimestre q.

Ag: Amortizacidn del capital del crédito efectuada an
el trimestre q.

0q: Digposicidén Adicional del Crédito an sl trimestre
q.

By: Entrega de ddlares al acreedor en el trimestra

q.

Eq: . Tipo de cambio contrelade vigente an las fechas
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de entraga ds 1los dotares  al Acreodor,
correspongigntes al trimectre q.

E : Tipe de cambic contreolado de venta vigente en la fecha
T del cdlcoulo del valor de rescate.
- Ri . Tas=a de-capitalizacion aplicable en Bl trimastrs i, gue es

Vigual a la tasa de interes aplicable en el trimestre i.
ct . : Valor presante en pesos an el mes L,

VRP : Yalor de Rescate en Pesos on el trimaestire T.
T : -

VRﬁ% : Yalor de Rescate en Dolares en el triﬁestre T.
q, ;, T : Mes para a! cual ze hacen 103 calculos respectivos.
- Férmul?%..

ce = | {1 wasrn) = e+ Ar -ot e gDy

Ag Dg = O

VRPYL .

n
Ll

VROt = vRE.

SR LR
= 2,305,
CTE L2
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2.6 Ejemplos préctxcos.

A Continuacidn S8 muestran ejemplos de 10T esquemas da cobertura
correspondiantas a les Sistemas L ¥y 2 en los cuales s muestra Bl
cdloulo de intereses, amortlzaciones, valor presente, vy tasa
interna dea ratorno, con €1 objeto de identificar los ¢ostos v
alterpativas de prepage dsl financiamiento.

Tales expectativas estaran aen tuncidn de la gonaracidn de  flujo
de efectivo resultado del plan de reestructuracidcn establecido
por cada empresa, el cual le permita realizar el page final al
tdrmino del periodo o &1 pago anticipade del adeudo contraido.

Sistema 1

Plazo : 8 anos.
Periecdo de Gracia : 4 anos.
Honto Principal : % UsS. 5'000,000.00

Se realiza el pago de 1interés devendade en el periodo no. 2.,
¥ en el pariodo no. 7

Sistema 2

Plazo ¢ 8 afes.
Feriodo de Gracia ¢ 4 anfos.
Monto Principal : % US. 5°'000,000.00

No se realiza pago alguno de interes devengado.
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CARPITULD 3
FACILIDAD PARA EL REFIMANCIAMIENTO DEL FICORCA (REFICORCA).
3.1 Opjletivos,

Evitar la salida de divisas por concepto de page de las
amortizaciones que tendra que hacer el Gobiernc Meaxigano,
antaniendo simultaneamente un refinanciamianto por las
amortizaciones de capital realisadas, mismas que  podran  ser
canalizadas al sector publico © al sector privado. 1los préstamos
adicionales resultantes estaran limitados a una cantidad
trimestral acordada con los bances.

Crear para las empresas privadas inscritas en FICORCA upa
opcion preliminar para refinpanciar 1ntereses devengados ne
pagados y capital a plazos mavores y con un periocdo de gracia de
hasta de & afies, con el opleto de reducir presiones fipancieras,

La Facilidad, sobre el pago de vencimiento de la cantidad hecha
por FICORCA bajo el existente o raneovable contrato, ¢con raspacto
a la nueva reestructuracion del sectér privado mexicana, los
bancos & instituciones financieras a qulianes dichos pagos =Son
hechos, promoveran la cantidad de dicho pagse a FICORCA sobre
recibo.

El tanador, términes de reestructuracidn y precio de astas
premociones, debara estar conforme con al trato de la
reestructuracidn da deuda cel gector publico. No  opstante el
refinanciamiento de las obligaciones de pago cge FICORCA de las
epprasas del sector privade mexicano, que nayan estade an  los
contratos de FICORCA seran revisados, SuJBto a los progcedaimientos
qQue se mencionan a continuacidn, para descargar sus obligaciones
a FICORCA yv a sus acreedores para participar en la Facilidad v
continuar el pago de las obligacliones pajo su contrato axistente
o bajo nueveos contratos de FICORCA con 8]l consentimiento de sus
acreadores,

Bajo la Facilidad, pagos bajo contratos de FICORCA con respecto
de interes en deuda del sector privado continuaran siendo pagadas
por FICORCA cuando sea oportune, direactamente con las personas
tituladas, de acuerage con dicho contrato.

Similarmente, pagos por FICORCA con respecto al capital bajo
contratos existentes o revisados, no nacusliban ser promecionados
pajo la Facilidad, en el entendido que ellos no resultaran en el
Page de la deuda del Secter Praivado, tan pronto como 1la
resstructuracidn de cantidades bajo la Facilidad,
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Los pagos de FICORCA en relacidn a o¢réditos concedidos por
agencias multilaterales o bilaterales, bDOnos u otra publicidad
que ofracian seguridad antes da 1983, y crdditos privades que nho
esten respaldados por bancos © 1nstituciones financieras nNo seran
rafinanciados bajo la Facilidad.

Estas obligaciones con el consantimientc de qua Bl acreedor vy
del deudor astaran e acuardo en la reestructura -]
refinanciamiento de la obligacidn.

3.2 Requisitos

Las cantidades promovidas baje la Facilidad seran cedidas a los
sectores publico y privado mexicanos, ademis seran convertidas a
la equidad an empresas mexicanas en terminos comparables a
dinere. Come Se acorde con el Goblarne Mexicans an Qotubre 1lg,
1986, la Facilidad sera designada a ser cofsistente con 1la
implemantacidn por las autoridades maxilcanas de moneda domestica
Y pdlizas de c¢reédito npecepsarias para el manej)o eficiente de la
macrceconomia. Consecuentemente, la Facilidad contendra limites
an su gantidad disponible para wvelver a prastar en cualquier
trimestre del afo.

L.os daudore= dal sector privado y Sucs acreedores en cada caso,
retendran los derechos existentes para renegociar los términos de
da la raestructuracién de sus acuerdos de préstamo. En dichos
casos, las autoridades mexicanas a traves de FICORCA ilegaran a
un acuerdo en todes los cazZes e€n queé la deuda del sectolr privado
cublarta poar sl contratce existente as reestructurada en © 2 antes
da Febrero 2B de 198B8 para negocrar un plazo final de por lo
menos 8 afdos de la fecha de reestructuracadn, Yy que la
amortizacidén final no sea despues del 31 de Diciembre de 2006.

Si el tenedor tiene un plazo de por lo manos 8 afios con 4 afies
de gracia, pero mencs de& 12 anos con & ahnos de gracia, FICORCA
hara un nuevo contrato de ¢ebertura bajo el cual la tasa de
camblio gera calouylada a la taza vigente de peso por dolar en el
mercado controlado en la fecha del nuwevo contrato, los intereses
pagaderos a FICORCA con respecto a cualquier crédite 8n pesocs
extendido por el, seguira si1endo calculade en la tasa detarminada
an acuerdo con los contratos existeantes.

51 los periodos del tenedor de la deuda del sector priwvado as
de por 1o meanos de 12 afo=s con por lo menos 6 anos de gracia,
entonces el sectar privado deudor debera 2lagir enlre obtenar una
cobertura de riesge cambiario en los términes arriba mencionados,
o antrar en un nuevo cenfirate de cobertura con FICORCA, baje el
edval retiena los bensaficios a la tasa de cambioc peso ddlar
existente en el contrato Vigents, pero la tasa de 1nteres de
cualgquiar crédito en pesos extendido a el por FICORCA sera del
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110 % del CPP.

come en los contratos anterioras, la copbertura de FICDRCA podra
ser realizada para pagos de intereses a tasas arriba de LIBOR mas
2 puntes porcentuales.

En los cagos en que el riesgo de copertura cambiaria de pagos
de intereses de LIBOR sea hecho por un térming, la tasa de cambio
en el contrato de FICORCA sera ajustado usando al mismo método de
caleuleo ¢omo 81 los cohtrates originales,

Ningun ajusta sera hacho para la tasa de cambic axtanjare o
tasa de interds de creditoc en pecos, en el caso de los contratos
de FICORCA qua no son negeociables. *

Para propdsites de la efectividad del contrate da Facilidad
sara juzgada a habver ocurrido baj)o firma del contrats por bancos
Quienes reclaman en contra del sector privade maxicano cubierto
por 8l agregade de FICORCA de por 1o menss 5 mil millones de
ddlares y el contrato de Facilidag establezeca un mecanismo por el
cual 1 agente tomara Juna determinacidn de ese evento y un
contrate de este, para anviarlo cuando esta condicidn sea
satisfactoria.

Con @]l objsto de dar mayor rapldez al acuerdo, el mandatario de
las provisiones da page del sector pldblico de México modificara
1oS acuardos de reestructuracidm para pedir el page pro-rata de
ia deuda del sactor pldblico.

Los pagos hechos a traveds de Diciembre 31, da 1987 serapn hachos
por FICORGCA. EL Gopilernc Mexicano tomara todas las medidas
aprgopliadas tales com2, con reg=pecte a cualquier contrato de
FICORCA bajo loe Sistemas 2 © 4 esten cubiertos por la Fapilidad,
pero no siendo sujetos a ello para Dicliembre 31, de 1987, FICORCA
pagara solo B8l valor de rascate en ddélare= © en pesos a la parta
titulada de acuerdeo con lo= tdrminos de el contrate. {a menos
gue de otra manera, requerida per upa fianza © una asignacidn, o
2 menas que el acreedor haya acerdado rastructurar el préstamo).

La Facilidad cubrara pagos cumplido= por FICORCA
correspeondientes a los vancimientogs de 81 capital bajo los
préstames pendientes hechos por bancos u  otras instituciones
financieras a companias del sector privado mexicanc con respacto
de cualquiera de loc siguientes casos:

a) Cuando el prastador ba notificado a FICORCA de su acuerdo
con el deudor para restructurar 8l prdéstamo.

b) Cuande el prestador no ha avisado a FICORCA de su acuerdo
con @l deudor para reestructurar sl préstamo, haciendo pago de
=sus obligaciones en délares directamente, ¢ a favor del
prestader.
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£1 acuerdo de Facilidad provesra que ocada page hache por
FICORCA con respecto del vencimientoe del capital de la deuda del
sector privado, cvperara a deascargar las obligaciones del deudor
conn respecto a dicha deuda [(en 21 termino de diche page), no
obstante el avance inmediato de FICORCA de dicha cantidad bajo 1a
Facilidad. Similarmente el acuerdo de Facilidad proveera que
cualguier colateral localizade en MExico, © garantias provistas
por entidades mexicanas para asegurar el page de dicha deuda
seran liberadas al término proviste en ella, y si dicho page
fuara heche dirsctamente por el deudor, o en benaficic del
prestador en acuerdo ¢on la decumantacidn del prdstamo.

Los préstamos del sector privado asegurados por efactivo u otro
colateral o por garantias, cartas de crédite o garantias
similaras por personas fuera de México, tambidn sera sujete de la
Facilidad =clo con el acuerdo del acresdor y del deudor,

Este procedimiante permitira la pegociacicn (=11 arreqglos
satisfactorios fuera de l1a Facilidad para la preservacidn de los
beneficios de dicha seguridad externa. En dicho caso, el acuerdo
de Facilidad proveera gque ol deudnr del sector privado descargue
sus ebligaciones baje el prédstame al términe de cada pago
realizado por FICORCA bajo ®1 d<ontrate original de esta
fideicomiso en la manera contemplada per la Facilidad,

FICORCA pagara los montes de capital cubiertes por el programa
a los acreedoras dentro del calendario originpal de pagos,
liberandose en esas cantidades Yy preporciones el compromiso del
deudor privado mexicano ante tales acreedores.

Al recibir de FICORCA cualguier page por concepto de capital,
al acreeder simyltaneamente presentara a FICORCA un mento
idéntico al recibido por un plaro que sea compatible con el plazo
vigente ¥ el calencaric des vencimientes de la deuda putlica
externa resstructurada y a una tasa de intereés igual a la de 1la
deuda piublica axtarna reestructurada,

Los intereses pagaderos al Acreedor tanto ¢on respecto de la
deuda privada cubierta por FICORCA, como da 10 nuevos crgditos
extendidos a este fideicomiso, s pagaran por cuenta de esta
fideicomisc on dolares americanos an Nueva York.

Los pagos recibidos de FICORCA por el acregedor en virutd de
creaditos cubiertos por esté fideicemiso, liberaran en 1a
proporciﬁn de dichos pagos cualquier garantia real o personal
ajercivle dentro dal tarritorio mexicand. Las garantias
axistentes ejercibles en el extranjero se liberaran conforme a
negociacionas privadas del deudor, el acreedor y 81 garanta,

Los montes refinanciados, prestados Aa FICORCA po+r los
acreadores, a su vez podran ser axtendidos en crdditoc a entidades
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del sector privade o dal seotor piblico mexicano, o podran ser
convertidos en c¢apital de emnpresas mexicanas, e€n ambos casos a
plazos compatibles con el plare da la deuda pdblica exterpa

reastructurada. La extensidn de crédito y la conversién a
capital se ajustaran en todo momento a las leyes vy politicas
monetarias y de crégito, Y a las de inversidn extranjera,

respectivamante.

ta validez de este programa de refinanciamjianto ¢ dara cuando
exista €l consentimiente de bancos e instituclones financieras
gque representen U.S5. Dls. 3 5,000 mil millores & Bl &5 x de la
deuda del sector privade cubierta por £l fideicomiso, lo que sea
menor .,

Los pago= que deban ser hechos por el fideicomi=zo bajo 1lo0s
contratos originales hasta 21 3} de Diciembre da 1987, saran
cubrerto=s en dolares americants conforme a los  términos vy
condiciones originalmante pactades.

Los acreedores consienten en que uha vaz que el programa de
refinanciamiento cobre validez, las obligaciones de FICORCA scbre
aquelloes craditeos de 10s que no se reciban los certificados
mancionados antes del 15 de Dicirembre de 1987, $eran terminadas
mediante la antrega al acreador del wvalor de rescate de los
contrates respactivos.

3.3 Avances a FICORCA baje la Faeilligad.

Prestader. Banco de México ¢omo una filial d¢e FICORCA.

Garante. Locs Estados Unidos MeXlcanos,

Cambio extranjero de Garantia. Banco de México.

Moneda. Dolares de los Estades Unidos.

Obligaciones sujetas da la Facilidad.

Bajo el presente Pprograma se rafinanciaran todos aquellos
montos pagaderos per FICORCA a partir dal 31 de diciembre de
1987, correcSpendiente a pago da c¢apital sobre deuda privada
contratada antes del 20 de diciembre da 1982, y cubierta por

FICORCA baje su programa publicado el 6 de abril de 1983,
axcepto;

1. Créditos oubiertes por FICORCA baje su programa ode 1984, .
{Primera Reestructuracion).

2. Créditos atorgados por organismos bilaterales Q
multilaterales,
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3. Bonos y colocaciones piblicas emitidos antes de 1983,

4, Créditos de proveedores, Y otros Guyos acreedores no
constituyan bances o entidades financieras.

El Procedimiento para incluir préstamos en la Facilidad cera
tirmando &1 contrato da la Facilidad, an cuyo caso €l acreedor
estara da acuerdo an:

1} Sujetar (en o antes de la fecha especificada) un proegrama
identificando para cada unc de los prestamos del Secteor privado
cubiertos por contrato= de FICORCA con los siguientes conceptos:

a). bPeudor.

b). Cantidad dml prastamo.

€). Contrato de FICORCA y numero de identificacidn.
d). Escrito del anexo de FICORCA.

e). Tipo de moneda elegida para pago o valor de rescate bajo
a8l contrato de FICORCA.

f). Cualquiar prenda o a=igna¢idn del contratoe de FICDRCA.

'La existencia de cualquiar sequridad exterpa no pecesitara ser
publica. .

2, Aceptar pagos dentro de la Facilidad en da=s=cuente del pago
de las obligaciones de ecada deudor del sector privado (y de
FICORCA baje 1le relacionado al respectivo contrate) con respecte
a cada préstame del sacter privado, excepto aquelles préstamos:

a). Titulados al Beneficiario © seguridad externa.

b). Que havan side transferidos a una pertona en lugar de a un
banes o institucidn financiera,

). 0Oue sean roferidos al =ujete de la Facilidad bajo el
titulo “"Sujeto de Obligaciones de la Facilidad”, (préstamos sin
concratar baje los incises a), b) o ¢) constituyen " préstamos
por exolutr™).

Gon el censentimiento del acreedor y deudor, dichos prdstamos
por excldir podran ser incluidos en la Facilidad.

3. Aceptar page del wvalor de rascate gn descuanto de las
obligacione=z de FICORCA ba)o el sistema 2 o 4 del contrato da
FICDRCA que nN® haya sidoe sujeto & la Facilidad en Diciembrea 1S de
1987 en todos los casos en due el valor de rescate sea padadero
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al acreedor.

cada deudor del sector privado podra recibir de FICORCA una
copia de lotc programas identificando los préstamos, # indicara a
FICORCA para Noviambre 1 de 1%A7, =i aceptaron @ no ineluir cada
préscamo &n la Facilidad.

FICORCA a 1l1la prevedad notificara a cada acreedor de las
decisiones de sus deudores ¥ acordande en la inclusidn de dicho
préstame en la Facilidad lo siguiente:

a) El preéstamo s1 no es prestamo por excluir sara
avtomaticamente incivide en la Fascilidad,

) Si el préstamo, es préstamo por excluir sera incluido en la
Facilidad dmnicamente con el consentimiento de los acreedores,

c) El deudor movera derechos o bensficios dnicamente bajo las
leye=s aplicables © acuerdes <on respecto a la eastencia
declarada da cantidad de cualquier <=eguridad externa que
beneficie diecho préstamo, a mMencs que el acreeador de U
consantimiento para la inclusidn del préstamo en la Facilidad.

d) El deuder explicita a irrevocablements ectara de acuerdo que
pagos de FIGORGA con respecto al capital de dicho prestamo
(1ncluyendoe préstamos cublertos por el contrato original) =sean

puestes dentre de la Facilidad con &1 consentimiente del
acreedor.

Pagos bajo log contratos de FICORCA vy adelantos: Tode= 1log
pagos de cantidades que <=e deban bajo el eaxistente contrato de
FICORCA a ser refinanciadas bajo la Facilidad, seran hechos por
creditos a4l banco da servicio de FICORCA en HNueva York para la
cuentd de log prestadores. E1 banco de sarvicio de FICORCA a
favor da c¢ada prestador, automiticamente adelantara al
prestamista las cantidades aetr pagadas bhajo recibo.

Efectos de pago al banco de servicio de FICORCA: Sobre cada
pago por FICORCA a =su banco da Sarvicilo, ¥ la deuda del sector
privado de la ebligacidn al prestador, seran descargados en  su
totalidad de la cantidad asy pagada, y todas las garantias de 1la
reestructuracicn de dicha cobligacidn del sector privado seran
liberadas a la misma extensidn como si dicho pago fuera hecho
directo por el deudor al prestador.

Reestructuracion del capital: La reestructuracidn del capital
da la Facilidad =eran h&choS an una base empazando en al primer
trimestre de 1994 y terminando en el Jltimo trimestre de 2006.
Los porcentajes del capital a ser amortizados en cada ano, son
descritos a continuacidn:
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1994 ©o1.18

1995 2.30
1994 5.99
1997 4.28
1998 &4.10
1959 7.25
2000 ’ 8.40
2001 10,681
‘2002 12.64
‘2003 13.28
2004 13.92
2005 6.99
2006 6.99
Total 100.00 %

Jaea de intards. Tasa LIBOR en U.S. Ddlares, mas 13/156.% por
ano. :

Impuastos. Adelantos al prestador seran excentos del impuesto
deducible mexicano.

Todoes los pagos de capital e intereses seran libres y claros de
cualquier impuasto future mexicane, ¥y podran ser deducibies.

Recompensa por Refinanciamiento. Ninguna,

Servicio de Banco de FICORCA. La sucursal en Nueva York o
agencia de un banco mexicanc actuara comc el banco de servicio de
FICORCA para los propésitos de aceptaciones de pago de cantidades
hechas bajoe les centratos originales a ser refinanciadas baje la
Facilidad v automdticamente adelantande dichas cantidades (a
favor de los prestadores) a el prestamista, vy recibiendo los
pagos anticipados para fundar transacciones de préstamo y para el
adelante del prestamiSta.

Agente. Un banceo comercial actuara come agente para les
propdsitos de recibo y distribucidn a los prestadores, pagos de
intersses v el capital de los adelantos hechos por el prestamista
baje la Facilidad,

'Lugar de pago de intereses VY capital de los adelantos. Nueva
York, N.Y.

Asignacidn. Adelantos al prestamista zeran asignados a pancos e
instituciones financieras incluyendo bancos maxicanos, Yy a
clartas instituciones no financieras que havan proveido seguridadg
exterpa para la reestructuracidn de las obligaciones del sector
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privado mexicane, provistas en gue la asighacidn es una parte de,
o acuerda ser objeto de la Facilidad.

Ley gobernante. HNueva York.
Z.4 Prestamo de Adelanto.

Cantidades elegibles para prestamo. Las leyet® para préstamos
seran disponibles a partair del segundo trimestrre de 19B8. "La
cantidad agregada de adelanto que sera elegible para prestar
durante el <segunde trimestre da 1988, debera ser manor a U.5. %
125 millones y 45 % de los pagos de FICORCA refinanciados bajo la
Fagilidad durante el primer trimestre de 1988. En cada trimestre
subsequente e incluyende @) Ultimo traimestre de 199%, la cantidad
agregada da adelanto que seara elegibla para prestar (incluysndo
cantidades en los primeros periodos y ne adelantadas a FICORUA)
deberan ser las cantidades elegidas para ceder en el trimestre
anterior mas el minimo de U.S. $ 125 millones o 4% % de los pagos

de FICORCA rafinanciado= bajo 1la Facilidad durante el trimestre
anterior.

bespuds de 1991, 1a cantidad agregada elegible para prestar en
cada afo, debera aumentar en una cantidad 1gual a la suma de:

a) 40 X% de todos los pagos refipanciados bajoe la Facilidad
decpues de 1991, mas;

b)) 8 %X da la suma de 1la cantidad en la Faeilidad al 31 de
Diciembre de 1991, no elegible para prestar, mas;

c) Los pagoes de FICORCA refinanciadoes baje la Facilidad despuds
dq 1991, que no son elegiblqs para prestar an vartud de un tope
maximo de 145 millones de ddlares peor traimestra.

Una vez qua la canbldad' es elegida para prestar, c<continua
siendo elegible en los periodes pesteriores, y 1los pages dentre

de la facilidad <ds creditos cadidos permanacan completamento -
elegibles.

La facilidad contendra provisiones razonables Ppara evitar
exceso de <¢oncentracion del actual prdstamo en ovalquier
trimestre del aho.

Los derachos de prdstamo seran oolecados pro-rata a cada
banco. A menocs de que ol provesdor de la garantia externa libere
en ol tiempo neceszario de un adelante a cualquier otro deudor en
1la entidad mexicana proveyvendo dicha seguridad a una filial
mexicana de la parsona provaeasdora de dicha seguridad.

Prestadores elegibles. Cualguier banco o instituoidn



financiera,

Procedimiento de préstamos, La extensidén de oréditc con fondos
retinanciados & 8anco de Mexico podra hacersa en cualquier fecha
de page de interecses poer parte de aste al acraedor.

cada transaccidén de prdstamo debera ser de una cantidad minima
de 100,000 ddlares. Las transacciones de prdstame debaran
cumplir con todas las reglas vy requisites generalmente aplicables
a pre=tadoras externos.

Peudores premisibles. Entidades mexicanzac del soctor publico vy
Privadoe.

Tipo d&a moneda del prastamc. - Délares, © el tipo de moneda
usado an la ciudad del prestador, comoe as acordado entre el
prastador y 8l deudor. Depandliendo de 81 pronto pago del
preéstamo, bajo la Facilidad, 1la cantidad a ser adelantada a el
deudor sera la misma cantidad en dolares como si la transaccidn
de préstame haya sido denominada ean ddlares. El Gobierno
Mexicanoe no intentara provear riesgo de cobertura cambiare que no
sea riesgo de pesc / ddlar.

Tasa de interds y premico. En el caso de prestamo a entidades
del sector privado, se negociara entre el deudeyr prospecto y el
prestamista, las condiciones de prestamc para entidades del
saptor publico, estaran =Sujetas a la ley mexicana y regulacionas
aplicableas a la deuda del sector pdblico axterno.

Tenador. Como =8 negocio antre al dsudor prospacto y al
prestador, con un tenador minimo de un afo.

Amortizacidn, Come =e negocio entre el deudor v e1 prestador,
proviste que cualquier cantidad pagada antes de la fecha pactada
tendra <=su= adelantos al prestadoar bajo 1la facilidad, ¥y con el
tiempo, estos podran ser nuevamente financiadeos, sujato a apliecar
las restricciones arriba mencionadas, Sobre adalantos al
prestador, dichas c¢antidades se apropiaran de las materias,
originales baje la Facilidad.

Asignaciones. Darechos de préstamo y créditos cedidos debaran
sar asignados a sntidades parmitidas al ejercicio de derschog por
el plazo de la asignacidn que acuerds a ser ligada por los
tdrminos de la facilidad y la primer noticia de asignacidn que es
dada al prdetamo ¥ al garantizante.

Impuestos. Greditos cedidos seran sujetos a exentar el impuesto
mexicano daeducido en la fuente Bn acuerdo con la lay aplicablae,
Anadiduras de carga de impuestos, saran sujetos de negociacidn
antre al prestador y cada prestamista prospescto.

Garant{a. Los préstamos no seran titulados a bensficic de
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garantia da los Estados Unidos Mexicanos.
3.5 Sistemas de Cobertura.

como se dijo anteriormente se tieneh dos sistemas que se detallan
a continuacidn:

3.5.1 Sistama 1. Si el tenedor (Madido desde 1la facha da
reestructura) elige el plaze de Ppor 1lo mencs B anos con 4 de
gracia, FICORCA hara un nhuevo contratp de cobartura bajo el pual,
la tasa de cambio sera calculada en base a la tasa de cambilo
vigente peso/ddlar en el marcado controlado en 1la fecha dal nueve
contrato., Intereses pagadarcos a FICORCA con respecto de
cualquier credito en pesos realizado por el, continuara stando
caloulado a la tasa determinada de acuerdo c¢on los contratos de
originales.

3.5.2 Sistama 2. Si los periodos del tenedor de la deuda
Fostructurada del sactor privade es de por lo mencs de 12 afos
con por lo menos & anos de gracia, e@ntonces el deudor del sactor
privade debera, eleglir obtener riesgo de cobertura cambiaria en
los tdrmines mencionados en el Sistema 1, o entrar en un puavo
contrato de cobertura con FICORCA baje £l cual este retendra los
beneficios de la tasa de cambio peso/ddlar 1mplicita en el
contrate existente, pero la tasa de interds sera del 110 x%x del
cC.P.PR.

Como an el pasado, la cobertura de FICORCA sera disponible para
pagos da intereses a tasas arriba de LIBDR + 2 puntos

porcentuales, En lo= casos en los que la cobertura da rieggo
cambiario de pagos de intereses con exceso de LIBOR sea provisto
por el tdrmino extendido, la tasa de cambio implicita en el

contrato da FICORCA sSera ajustada usande el mismo matodo de
cilculo comp en 8l coptrato original.

Estas fdrmulas generales son aplicadacs dnicamente a  contrates
da FICORCA de pagos en pesc con respecto a les que soh
eradinarios.

Los contratos normales sSon adquellos gque =u fecha valor es
Noviembre 5 de 1983 © una fecha antarior con un tensdor de plazo
da B afos con 4 de gracia vy que su crédito en moneda nasional sea
pagadero an una bace mensual.

En la fecha wvalor del nueve contrato, 8l valer de rescate del
contrate cancelado a esa fecha, debera ser apliecado a aplicar una
porcicn del créditoc en moneda hacional oon respacto al npuavo
contrato.
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Las fdérmulas que se mugstran a continuacicn tienan como bas=e
que los nuevos contratos tienen facha valor del 5 da noviambre de
1987, Las fdrmulas aplicables a sontratos con fecha valor
postarior pueden variar por aste motivo.

Altarnativas de vencimiento (en anos)

. Plazo Gracia
Tipo 1 -8 - T4
9 5
10 5
H . . 11 5
Tipe 2 H 12 &
R t 13 &
H 14 &
! 15 )

i i 16 6 -

! 17 - [
! 18" &
i 19 &

Scbreprecio de los 2 buntos poreantualas dea  spread sobre la
tasa LIBOR, aplicables para c¢aleular el precic de loz delares.

Plazo / Gracia Sebraprgcio de los
. délares %

B / 4 12.54
9/ 5 14.26
100 /S 15.05
1/ s 15.83
12 7 & 17.39
13 /7 & 1B.10
14 /6 18.79
15 /&6 - 19.45
16} -6 - 20.10
BEY BV AN- T 20.73
218 /6 21.34
19 /& -23.83
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Paramatros da Escalonamiento,

Las cifras qua aparecaen en parentecis s=e refieren al Ultimo mes
Ben 8l cual el parametro de ascalonamianto es valido.  Esto es, en
el caso de un plazo da 9 afos con 5 d8f gracia, el pardmetro de
escalonamientd de 99 Se aplicara para los pagos  mensuales desde
el ndmero 16 al 72 incluvendo este uUlitime. ’

Plazo/Gracia ) k
8/ 4 Rz

/S REY- 7
/5. . . ios

wss o0 i1 18y

132:(132)
‘12 /6 - 114.(.18)
: g 108 ( 78).
123 (111)
132-(123) °
144 (l44)

13 /6 . o120 (. 18)
o . : 111

129 (117}

‘141 (132)

© 156 {158)

14 /8 s 126 ( 21)

- : : 114 ¢ 84)

e 138 (123)

I e 150 (138)
o : 168 (16A)



Tasa de Cambio Implicita caleculada para el Sistema 2.

S.

VR,

5%,

VM.

185 /.6 .

16 776

1876

19 /. 6

Cieo

sz'f éi)

117 (a7
144 (126)

162 (147)°
(180):

Co1dd(24)

129 { 93)
165 (144)
189 (171)

216 (216)

‘159 ( 24)

132 ( 96)
171 (150)
198 (177}
228 (228)

X (. 21)

7123 ¢ 90)-

2159 7(138)

.../1B0 (162} .. .
L p04-(204).

Saldo insoluto del eredito en moneda nacional en la fecha

valor del nuevo contrato.

£1 valor de rescate en pesos del contrate anterior,
a la fecha valor del nuevo contrato,

Salde insolute del pra'stamo a cargo dal FICORCA en

dolares a la fecha valor del nueve contrate.

calculado

£Es el valor actual a la fecha wvalor del nueve contrato de la
cobartura en excese de la tasa LIBOR para sl término restante

del contrate original,



Entonces, la formula para la tasa de cambio de FICORCA (FR) es:

S + VR
FR = j

Sx + VM

¥M. Es usualmante expresade comp una fraqcidn de S+, Si sigma
danata dicha fraccion, entonces la formula puede reeseribirse
de la siguiente manera: N

S + VR
FR

5% [l+Sigma)

Cdlculo de precio unitario para la cobertura de riesgoes
cambiaries, cuande existe una cobertura de un spread arriba da la
tasa LIBOR.

Si=tema 1. El1 tipo de cambio contrelado en la fecha valor, mas
el sobraprecioc aplicable (vease la tabla de Sobreprecito  para
caleular el precic de los dolares.) exprasado con un decimal.

Sistema 2, E1 tipo de cambie implicito de FICORCA mencionado
antariormente, mas el producto de el tipe cambiario controlado an
l1a fecha valor ¥ el sobrepraclie aplicaple (vease 1la tapla de
Sobreprecio para calcular el precio de los ddlares.) expresado
con un decimal.

3.6 Formulas.
- Formulas relativas al crddito @m moneda nacional.

- Datiniciones.

Tpr: ) : "Imports da Referesncia Escalonado | mensual”
. corraspondiente al mes t. Dasembolso minime que
debara efectuar el “Comprador”.

PEE: . "Importe Complementario” en el mes t.
© {(Desambolso adicienal al corraspondiente “Importe
de Refarencia Escalonado Hensual"” del mes t).



PTE:

“Vo;
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Este desembolso e opticnal y a discrecion del
“Cempradeor”,

Erocgacidn Mensual en el mes t.

Fre¢io ep 8l Sue se vende la cobertura de riesgos
cambiarios de los nueves contratos.

Desembolso en moneda naciconal que efectua el
Comprador en la Fecha Valor del nueveo Contrato.

Saldo i1nsoluto del creédito ern moneda nacional
despuds de efectuar la €Erogacidn HMensuval en el
mes t.,

En el caso del Sistema 1, Tasa Promedic de
Interds correspendiente al mas ti en al caso det
Sistema 2, (CPP) x (1.1).

NUmere da dias efactivamente transcurrideos entre
la Fecha Valor v el primer dia del mas
cigulente.

Nimero de dias efectivamente transcurridos én el
mas (t>»1l).

Tasa de interes aplicable en al mas t.
Intereses devengados durante el mes t.

Variacion mensual del saldo i1nsoluto del crédito
en meneda nacional. $S1 esta resulta positiva, ce
trata de una amortizacidn del orddito; s1 esta
resulta npegativa, €u valor apscluto &s 81 monto
de orédito adicional otorgado por FICORCA al
deudor para pagar, parte ae los intereses
davengados del e¢redite durante 681 mes L. ELl
salde i1nsolute del creédite Yt se calcula de la
cilgurente forma:

VYt = Ve-1 - AL,
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L% R - Paramastro  de. Escalonamisnto. Determina 21 montc
: B ge.. los. importes de referencia. La formula para
determpar el 'Importe de Referancia Mensual es:

& CVE-1 '
B it LU 6 SR o 5 [N
K3+ 1 -t

BTt =Pt + PEL .
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3.7 Repercusiones del Refinanciamiento

Aspectos Contables y Fiscales.

Como =g mencionc anteriormante, las empresas tienen dos opciones:
feguir bajo el centrate original o reestructurar su cobertura <on
FICORCA. En virtud de gque uUnicamente esta (ltima alternativa
resulta en cambios, <=Se mencionaran los aspectos contables y
fiscales que se deriven de la misma.

La cancelacidn do FICORCA implica tambien dos opciones:
1. Salirse del programa y obtener el valor de rescate,.

2. Eptrar al REFICORCA, reastableciendo los ddlares por cobrar de
FICORCA y ¢reande una nueva obligacion ep peses a las tasas de
cambio en vigor, la fque estaria reducida por 21 valor de rescate
que e consideraria come recibido por la Compania contratante.

3.7.7 Aspactos Contables.

La cqncelacidn dal contrato correspondiente con FICORCA elimina
adtomaticamante® la cuenta por ceobrar en moneda extranjera a
FICORCA asi como al pasivo pagdaderoc en pesos a la misma.
Adicionalwmenta, la empresa recibiria el valor de rascate.

ta ocancelacidn mencionada origipa, desde el punto de vista
fimanciero, tres aspectos:

a) Una pérdida en cambios prevaniente de la cancelacidn de 1la
utilidad reconecida sabre la cuenta por cobrar en moneda
extranjera a FICORCA (a favor del acresdor extranjero).

b) Upa utilidad generada - por la cancelacicdn del  interés
capitalizado que no s8 haya pagado a FICORCA (por la cuenta por
cobrar al fideicomiso),

c) uUna utilidad originada por el wvalor da rescate.

Adicionalmente, deberan eliminarse los saldeos originales de las
cuentas por cobrar ¥ Por pagar a FICORCA, con &1 objato de dejar
saldada l1la cancelacidn del FICORCA.

Aquellas empresas que consideren convenienta i1ngresar al
REFICORCA, 1la cuenta poer cobrar en ddlares a FICORCA se
reastableca de acuerdo al plan anterior, pero ge origina un nuevo
pasive al tipo de cambio de la fecha de concertacidn, deduciendo
el valor de rescate due se hibiera recibido.
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Ejempleo del tratamiento contable por la salida del FICORCA.

A. Pasivo con el acreedor extranjere:

Saldo Original % 10.0.Dls.

Tipo de Cambio ) 150.0

$1,500.0 (A)

Saldo Actual

Tipo de Cambieo
controlado

Perdida en cambios
acumulada
(A) menos (8)

B, Cuenta por ¢obrar al FICORCA:

Saldo Original % 10.0 Dis.” .

Tipo de cambieo 150.0 .-

Saldo actual . 10 O Dls.
Tipo de cambio ' 1,200. o

- 12, 000.0 oy

Utilidad en cambios 3
acumJlada - - s e T
(D) menos (C) o 10,500.0°
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€. Cuenta por pagar al FICORGCA:
Salde original en moneda nacional $1,500.0

Financiamientos adicionales h 4,%00.0

D. Yalor de rescate por la salida
dal FICORCA. 1,000.0

3.7.2 Aspectos Fiscales,

Sistema Tradicional

La cancelacidn de la cuenta por cobrar a FICORGA, en virtud de ya
no existir un derecho de ¢obro, por la salida da FICORCA vy
cancelable eontra la cuenta por pagar raspestiva, no origina
resultade fiscal algune. Respects a la cancelacidn contra 10s
gastes dal pericdo, por la actualizacidn que =B fue efectuando
del tipo de cambio, no origina una deduccion fiscal, toda vez gque
corresponde a la ravar=sicon do la utilidad en cambios que se fue
reconociendo en anos antariores como no acumulable, sobre la base
de que la cuenta por cabrar corraspondiente no era exigible y que
por la salida de FICORCA, nunca 1o sera.

La ecancelacidn de los intereses devengades, incluides en 1la
cuenta por pagar a favor de FICORCA, redundara en un ingreso
acumulable, si dichos interessas fueron considerados como
daducibles en ajercicios anteriores.

El ingreso gue =g obtenga por el valor de rescate resultara en
una partida acumulable para fines fiscales.

Un punto importante a considerar para la salida de FICORCA 1o
representa la pérdida en gambios derivada del pasive contraide
originalmente con los bances extrapleros, desde la fecha en 1la
que se ingreso a FICORCA y hasta la fecha de la cancelacidn del
cantrato.

De acqerdu son la establecido en &l sistema tradicional, raspacto
de perdidas cambiarias, estas €8 repalizan fiscalmente en los
ejeroiclos en que los pasivos correspondientes son exigibles. De
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pagarse dichos pasivos oon posterioridad a la fecha de
exigibilidad, las pardidas cambiarias gensradas de 8sa fecha a la
del pago seran deducibles en el ajercicio a 4ua corresponda esta
Ultima fecha. Por 10 tanto, las pérdidas cambiarias provenientes
da pagos anticipados de obligaciones en moneda extranjera,
concartadas a plazos postericores, sole saran deducibles phasta el
ejercicio en que ocurra el vencimiento de dichas deudas.

Consecuentemente, en la cancelacidn de FICORCA debera analizarce
si la oparacicon en su origen represento una extensidén del plazo o
una nueva obligacidn, con el obpjeto de determinar la fecha " de
exigibilidad del crédite original eon el bance extranjero, para
fines de concluir sobre la deducibilidad de 1las pérdidas
cambiarias sobre diche crédito. Cabe hacer notar dgue existan
interpretacionas en el sentido de que en la extensidn de plazo,
aunads a la salida de FICORCA, representa sl cumplimianto de la
fecha de exigibilidad (salida de FICCRCA) ¥ por 1lo tanto se
cumple el requisito correspondiente para hacar deducible todas
1as pdrdidas cambiarias que se hayan genarado.

Efecto Fiscal de la =alida del FICORCA

Sistama Tradicional (resultado fiscal)

Ingrasos Acumulablas:

cancelacicon de log intereses

devangados ne pagados al FICORCA $5,000

Valer de rescate 1,000

Total $7 ,000
Deduciones

pdrdidas en campio por el

pasive a favor del acreedor .

axtranjare 10,500

Efaecto fiscal en resultados $( 3,500)
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Sistema Nuevo.

La cancelacion de la utilidad 8en cambios no origina degduccicn
fiscal alguna, en diferencia con el sistema tradicional, se
resarva contra la utilidad an cambios reconccida anteriormente
como no acumulable.

Da acuerdo a las di=posicionss astablecidas para el sistema nuave

del impuesto =obre la ranta, la cancelacidn de los intersses
deducidos en ajercicios anteriores, asi como el valor de rescate
obtenido, son partidas acumulables. Dichas disposiciones no

establecen en forma especifica la deduccidn, de dichos concaptos,
dal componente inflacionarioc.

En relacidn a las peérdidas en cambics generadas hasta el 31 de
dicliembre de 1986, que no havan sido deducibles, 10 saran cuando
=8 cumpla ¢on al requisite de exigibilidad ¢ pago, elimipands del
importe correspondienta gl componente inflacionaric determinade
madiante 1la multiplicacidn del saldo que originoe la pérdida
cambiaria, valuade al tipo de cambio de la fecha en que se
contrate el crédito, por el factor de ajuste qua corresponda al
periode del mes en que se celebro @l contrato, al mes dm
diciembre de 1986. Sobre esta base, 81 importe de la deduccidn de
la pérdida cambiaria se reduce significativamente, en virtud de
la eliminacidn que se hace del componante inflacicnario.

Efecte Fiscal de la salida del FICORCA

Sistema Nuevo (Resultado Fiscal)

Ingresos Acumulable=

cancelacion de log interesas

Devengados no pagados al FICDRCA $6,000

Yalor de rescate 1,000

Total . $ 7.000
baducciones

Pdrdida en cambios acumulada
hasta 1986 menos componante
Inflacionario:

Perdida (cifra arbitraria) $ 6,100
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Componente Inflaocianario
{cifra arbitraria)

Perdida sufrida sn 1987 hasta
1a fecha de salida del FICDRCA
(oifra arbitraria)

Componante inflacicnario
{cifra arbitraria)

Total perdida daddecible (A) + (B)

Efecto fiscal neto en resultades

CANCELACION DE FICORCA Y REFICORCA

Considaraciones

Adeudos:
Baneco Extranjero

FICORCA
Fipanciamiento original

Intereses
Total

Fecha de entrada a FICORCA

5,700)
£ 400 (A)
3 3,400
4 3,200)
s 200 (B8}
$ { &00)
% 6,400

Millones
10.0 dolares
1,500.0
4,500.0
6,000.0

Diciambre de 1982



- 74 -

Tipo de cambio por ddlar . : ’ T
a la fecsha de ingresc original : 150.0

Salida 1,200.0 -
Entrada a REFICORCA ' 1,500.0
Deuda en peses: R
original 1,500.0 .
Incremanto por devaluacion L i e

a la =alida de FICORCA 10,500.,0 ~ 7
Total 12,000.0

A la entrada REFICORCA _ ) 15,000.0
valor de rescate : 1,000.0

Factor de ajuste

{(dic. de 1982 a la fecha

de cancelacion de FICORCA

cifra arbitraria) Q.5

Sistema Tradicional y Nuavo

Millones
Cuantas por Cobrar . Guentas por Pagar
FICORCA ) FIcarca
5) -1,500 1,500 &) . 4) 1,500 1,500 5)
1) 10,500 10,500 5) &) 4,500 4,500 )
12,000 { 12,000 - - S ; .. 6,000 ..6,000

10)15,000 . ~10)7 1,000 [ 1S, ooo 10)
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. Prestamo’

fancos: ... . . Banco Extranjero
T T
7): 1,000 ] W 1,800 8) -

2y ¢

Ui :Resultado de -
sjercicios anteriores

Pardidas Cambiarias no _1". ‘Utilidad en cambiss
realizadas fiscalmente ' = = ‘no. realizadas fiscalmente

'.5) . 10,500 : 10,500 1}
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Daetalle de los Asisntos Contables.

1) Utilidad en cambios proveniente del salde en dolares a cargo
de FICORCA.

2) Pérdida en cambios por el prdstamo recibide del Banco
Extranjero, no realizada fiscalmente, (para la empresa)

3) 1Intereses a favor de FICORCA registrados en ejearcicios
anteriores capitalizados en el pasivo correspondiente,

4) Cancelacidn del importe original por la salida de FICORCA.

5} Cancelacidn de la utilidad sn cambios proveniente del salde en
dolares a carge de FICORCA.

6) Cancelacidn de los intarezas a favor de FICORCA, capitalizados
an el pasive correspondiente.

7) Importe recibido ¢omo valor de rescate.

- 8) Pérdidas cambrarias por el prdstamo recibide del Banco
Extranjeroc realizadas fiscalmente como resultado de la =alida de
FICORCA.

9) Asiento correspondiaente al sistema nuevo y resultante de
aplicar el componente inflaciconarie (ecifra arbitraria) de 0.5 al
saldo ariginal de $5,000.0 y deduciends el resultade de $7,500.0
a la perdida en cambios de % 10,500.0,

10) Entrada a REFICORCA al nuevo Tipo de Cambio, reducisndo al
pasive corresponcdiente el valor de rescate originado del Contrato
anteior. En este caso este asianto eliminaria el nimerc 7.
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CAPITULD 4
" Expectativas del FICORCA.

4.1 Inversidn de Capital

Los invarsjionistas sextranjeros podran adqu:rir de 1la Banca
Internacional las derechos de cobro ds la deuda plUblica mexicana
y convertirla en inversi1én en el capltal social de las empresas
- publicas o privadas establecidas en MExico.

El precio de papel representative de la dauda externa
reestructurada a largo plazo, fluctda en el marcade internacional
entre 81 55% ¥y el &0% da su valor nominal.

Este mecanisme NO es aplicable a inversionistas rasidentes an
MEX1CS.

4.1.1 Emprecac succeptiblecs da llevar a cabo estas operaciones.

Las empresas que puedan intercambiar deuda puUblica externa por
invarsidn seran aguellas que se dediquen a actividades nro sujetas
a upa restriccidn espacial y que actualmesntsa sean de mpavoria
mexicana, Quedan ex¢luidas aquellas emprecas que desarrollen
actividades reservadas al Estado o a Nagionales.

En principic debera respstarse la proporcicn minima establacida
de 51% para la parte mexicana v 49% para 1la extranjera y, en su
caseo, daberan obsarvarce los porcentajes maximos de  inversicn
axtranjera conforme a la Ley, en 1lo referente =a ciertas
actividades especificas

El orden de preferencia para llevar a cabo el 1i1ntercambio des
dauda tomando en cuenta la estructura del capital social es el
siguiente:

1. Empresas c¢on un capital de 100% extranjero.

2. Emprasas con particpacidn mavoritaria extranjera

3. Empresas c¢on uha participacidn extranjera minoritaria o cero,
que mediante la operacidn en cuestidn, aleven su participacidn
extranjera a nivel minoritarico @ incluse mayeoritatrio.

4. Voldmen de exportaciones. Se tomara en cuenta que la balanza
de pagos de la empresa solicitante, sea supsrhavitario.

5. Tecnologfia. Se cohsiderara el nivel de tecnologia que mansja
an =us preocesos industriales,
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6. Integracidn Nacional. Se comparara su nivel de integracidn en
raelacidn al promedic aplicable a la rama de la actividad de que
s@ trate.

7. Tamafo da 1la emprasa. Se dara prioridad a la pequefa vy
mediana empresa y después a la gran empresa.

8. Rentabilidad. Se tomara an cuenta el dinamismo que muestre la
rama o sector al que pertenace la ampresa Soclicitante. Ssa dara
importancia al efecto finanvierc que origine 1la obtencidn del
nuevo capital. Las empresas no endeudadas que no reflejen
rantabilidad on sSus operaciones no sera sujleto de inversidn, al
igual que aguellas que no obstante aliminen sSus pasiveos 6n moneda
nacional via 1a nueva inversidn, no mejore Sd situacidn operatiwva
v financiera an forma importante.

4.2 Destino de las Inversiones de Capital

Los recursoes obtenidos via el intercambic de cdeuda extranjara
tendran que canalizarce forzozamante a algunes de los fines
siguiantes:

1. Adguirir actives fiJos de origen nacicnal, para ampliar
OPEBraclones que generen a&xportaciones,

2. Pagar créditos en moneda nacional concertados:

- Con Sociedades Macionales de Crédito

- Provedores naciconales por bisnes da procedencla npacional

= Con FICORCA para adguirir moneda extranjera

- Por obligaciones colocadas en Mexico y destinanda a
adquirir activos fijos productivos © pago de pasives por
esg atfmcto.

Concretamente queda prohibido utilizar recursos provenientes de
1a suystitucidn de deuca publica a los fines siguientes:

3. capital da trabajo, excapto cuando acte ralacionado
directamente con un proyecic de desarrollo y no impligue pagos ail
extarior.
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4, Pago de pasivos al axtranj)aro.
Porcentaje de descuento por la conversidn de deuca publica.

El porcantaje al que el Gobierno Faedaral intercambiaran su deuda
externa estara en funcidn de 1los beneficios que se deriven para
81 pals por cada oparacidén. Desde 1luego a mayor benaficio
potencial da la inversidn menor sera 8l descuanto gque se
apligue.

El descuento sera establecido por la Secretaria de Hacianda vy

Credite Pdblico tomando an cuenta lo= porcentajes
preestablecidos, segun las categorias gque se derivan da las
caracteristicas de las emprecas en que se afectuara 1la
inversion.

La fijacidn de los porcentajles tambidn toma an c¢uenta los dos
elementos siguientes:

a) Precio de papal mexicano en el mercado internacional.

b) Diferemncial entre los tipos de <ambilio labre y c¢ontrolado
maedide en porcentaje.

Los dos puntos ant.erxore= sa consideraran a la facha an que S8
realice la OPBI’aClOI‘I.

El porcentaje de descuanto puede llegar hasta un  25% e inclusive
mayor dependiendo de la situacion en particular.

4.3 frocedimiantos.

las auterizacieones correspondientes una vez obtanidas incluiran
los siguiente puntost

}. Caracteristicas da la operacidn,

2. Procedimientos para el cierre de la oparacidn.

3. Progedimiento que debera segulr al bance extranjerce vendedor
del papel.

4. Instruciones para al suministre de fondes a favor de  1a
empreca en que sa efectua la capitalizacidn.

Con una anticipacidn minima de siete dias antes de 1a fecha da
cierre de la operacidn se firmara un convenio entre el banco
acreador, el inversionista extranjsesro o la empresa que racibva el
capital ¥ la entidad gubsrnamental deudora. En ese convanio co
establecera la evidencia ds la gustitucidn U operacidn, la

y7 DIEE
SEET{F ﬁTEE 11\. adaiECA
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emizion de acciones Yy 1los mecanismos de control del destine de
los fondos derivados de la capirtalizacion.

El plaze mdximo para las entregas del papel sin dque cambien las
condiciones pactadas sera de seis meses

Entrega de recursos por parte del gobiernc mexicano.

Cuande 10s recursos derivades de esta operacion se destinen al
page de pasives (a tavor de rancca naciconales, FICORCA,
proveedores nacionales o tenedores de obligaciohes), el Gobierno
de Mdxico entregara una ficha de transferencia de fondes a la
tfecha del cierre de la operacion.

Cuando tos recursos se destinen a la realizacidn de algun plan de
inversion al pado de los fondos se realizara via la Te=zcreria de
la FedBracidén, mediante cheques o trancferenclias a favor de 1los
proveedores.

Los fondos no dispuestos por 1la empresa causaran intereses a su
faveor de acuerdo a las tasas vigentes an el marcado,

También podra pactarse que lecs citados depdsitos no  gensren
interes algune, a cambic de reducir el descuente al que Se tomara
la deuda al momente de intercambiar el papél por parte dal
inversionista extranjero.

4.4 Caracteristicas de las acciones de 1a Inversisn de gapital,

Las acciones gque emita la empresa como resultade de sustitulre
deauda extranjera por invarsign tendran las caracteristicas
siguientes

1., Expedirse a nombre de inversianicstas axtranjeros, personas
tisicas o morales, no residentes en Mdxico.

‘2. Sar intransferibles a personas fi{sicas o morales residentes en
Mexice antes gel la. de eanero de 1998, lo que Se hara constar en
1os propios titulos.

X. Expedir accionss comupes, 85 dacir, que ne den dereche a un
individuo preferante, aungue podra pactarse un interds no mayor
de 9% anual durante un periode maximo de tres afos, .

4. No seran susceptible de redimir zobre bases mas favorable que
1o¢ tBrminog de amortizacidn gque eran aplicables a los crédditos
de la deuda pablica que sustituyeron.
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Rspectos Fiscales de la operacidn.

Se considera que @l inpvarsionista extranjere realiza una
utilidad, a 1a cual se le da &1 cardcter de unh interds para
afactos fiscales en Mdéxico, considerando que su parceptor es un
residente on el extranjerc.

Pebido a que los délaras pagados por el inversionista por 1la
compra del papel, se guedan en al extaridr, no puede considerarse
que dicho capital se esta invirtiende en Mexico, pues incluso
quien otorga esa dsscuento (0 sea quien por disposicidn legal se
considara gue cubre un interds s=obre ese capital) es el propio
banco residente en el extranjero.

Ante esas circunstancias, la fuente dg rigueza de ese interes se
ubica en el extranjero, ¥ siende suU parceptor un axtranjerc que
no raside en Mexico, este ingreso ho queda afecto al i1mpuesto
sobre la renta.

Tampoce 1la susecripeicn da acciones de 1la empresa mexicana
capitalirada generara impuestos en Mexiceo.
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CONCLUSIONES.

El Fideicomlseo para la Cobertura de Rlesgos Cambirarios (FICORCA)
surgild como una necesidad para manteper la planta productiva, vy
evitar al quebrantt de multitud de empresas en el pais, que
tenian adeudos contraidos en moneda extranjera, es decir, en
ddlares.,

Este tipe de financiamiento constituyd para las empresas,
redugir la contingeancia para los sandeudamientos en moneda
extranjera pagaderos en al exterlor, mediante la 1mplementacidn
de si1stemas de cobertura para lag posibles variaciones an el tipo
da cambio.

Esta mecdnica de financlamiento parmitid rafinanciar 1la
ebligacidn contraida en moneda extranjera a large plazo, teniando
come objetivo primordial realizar al 1nlcic del periodo pagos
flexibles del servicie e la deuda (periods de gracia} vy
posteriermente efectuar 1los pagos da amortizacidn de capital;
teniendo como premisas:

1. Gue durante el plazo de gracia la empresa disehara un plan
de reestructuracidn que 1le permitira aumentar su  flul)o de
afectivo;

2. destinar estos esxcedentes para bienes de capital, lo= cuales
solventarian los recursos necesarlies para afectuar los flujos de
amgrtizacion.

Darivandose asf, 10% principales puntos en 1ot suales esta
tasado este Fideicomiso, que podemos enunciar de la sigulentse
manera;

1. Difiere la salida © utilizaciocn de divisas, para el pago de
dichos creditos u obligaciones con el extarior.

2. Efecrivamente &1 cubre las posibles fluctuaciones, es decir,
i cubre riesgo= cambiarios.

3. Ningunae de los sistemas de FICORCA salva a empreasas qgue da
por si tienan proplemas fipancleros graves, “"No ravive muertos”.

4, No subsidia,

As{ mismo, =a originan las diferentes modalidades o esquamas de
financiamiento, 10 cuales sB presentan como  altgrnativas de
acuerds al tipeo de adeudo, aenpresa Yy estructura cuyeo objeto son
el de disefar un plan de reestructuracifn basade en las premisas
mencionadas anteriormente.
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Teniando en consideracidn 1o
importankte distingQuir que
cualquier empresa se puaden

mancionadg ANLETrLOrments es
dentroe del Esquema Fipanciare de
distingulr des situagiones:

1. Due los inversionistas tienen aversion Al riesgo.

2. duge por o menos cierto riasgo 6% Lhevitable en la mayoria
de las decisionss financieras.

En consacuencia &l Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos
Cambiaries tendra gque evaluarse a partir de las siguientas
opclones:

1, Seguir en al esduema ag FICORCA.
2. Realizar el pago ahbticipado dp la obligacidn.

Cualguiera de 1os dos camilnbs puede Ser bueno para la emprasa,
dependiends de las expectativas

financieras y econdmicas gque se
tengan a mediano v large plazo.

Para la primera sSpcidn so hecesitara de evaluar las  giguientes
condiclanes.

a) Les recursos financieros dispohibles.

) La capacidad negocladora de la empresa.

¢} La capacidad operativa,

es decir, 1a flaxibilidad an obiener
nuaves mercados,

introduceidn de nuevas productes, eto,

d) La capacidad de qengrar flujo operative, es decir, tensr los
suficlientes recursos para o8l pago de la obligacidn. '

&) La capagaidad de manhtener su planta progductiva  para generar
diwvisas,

‘fa razopn per 8l cual s mencionanp astas gondiflones as gque al
FICDRCA al imponar flujes de efective orssilantees, bueds hacer que
la empresa comc tal no pueda railnveartir dande GoOomMo  cohsSacuensla
al NO grecimienta,

Para la segunda opcifn se tendra que consigerar lo siguente:
a) Gontar con los recursoes financieros disponiblas

b} Req11zar &l pago anticipado de la obligagxén a traves de una
Inversion de Capital, es decir, cof una eamision de acciohas,



Con 1o anteriormente mencionado podemos atirmar que el
Fidexcqmiso para 1la cCobertura de Riesges Cambiarios en su
areacion funciono para:

1. satisfacer una necesidad, es decir, proporcionar los

recursos necasarios para mantener la planta productiva de grandes’
empresas .

Fua pueno en su momente porque otorgo cobertura wpara las
posibles fluctuaciones de cambio que se originaran en &l largo
plazo, iy

2. dar pauta para que este tipo de financiamineto sa aplicara
no solamente para cobertura de riesgos cambiariss, €31 nNo tampidn
Para proporclonar recursos necesarios cen diversas medalidades,
con vencimiento a largo plazo para apoyar al tomento y desarrolle
de proyectos industriales y economicos del pais,

.
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