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INTRODUCCTION

Es de vital importancia para la planta productiva de -
bienes y/o servicios contar con los recursos necesarios, como -~
son los humanos, té&cnicos y financieros que le proporcionen la -

infraestructura que se requiere para su funcionamiento.

En consecuencia unc de los factoxes m&s importantes en
una &poca como &sta, por la que se atraviesa, es el aspecto fi--
nanciero; no obstante la escasez de este recurso necesario en la
vida de cualgquier empresa, que le proporcionar& la solidez y sol

vencia que se requiere para la consecucin de sus objetivos.

La grave problemitica que muchas de las empresas tie--
nen en la mayoria de los casos, son el hecho de tener que adqui-
rir del extranjero maquinaria y equipo o materias primas para la
fabricaci6tn de sus productos gue posteriormente también serin de
exportacién al extranjero; empero al cerrarse las importaciones-
de productos no nacionales como una medida de saneamiento a la -~
economia mexicana, aplicada por Decreto Presidencial buscando ob
tener divisas para el pago de la deuda externa, tanto de la ini-

ciativa privada, asi como del Sector P(blico.

Sin duda el problena m&s importante que actualmente --

atafie a la mayorfa de las instituciones nacionales es la grave -



crisis que afecta a pafses como el nuestro principalmente, con =
constantes fluctuaciones de la moneda, inflacidn y la consecuen-

te escasez de financiamientos y de divisas.

Es una preocupacibn del Gobierno Federal, que la plan-
ta productiva se mantenga, proporcionando a &sta en la medida de-
lo posible los incentivos y apoyos financieros para tratar de es

timular la recuperacif6n econfmica necesaria para el pafs.

Dentro de los incentivos y est{mulos a la Iniciativa - -
Privada se encuentra contemplado el Fideicomiso para la Cobertu-
ra de Riesgos Cambiarios, que tratar8 de brindar la ayuda necesa
ria para consegufr las divisas, para elpago de adeudos que se ha
yan contraido por empresas privadas o pdblicas del extranjero --
por la compra de maguinaria y equipo, materias primas o por fi--
nanciamientos obtenidos, que son en muchos de los casos, sin te-~
mor a equivocacibn, fundamentales para la producci6n de bienes y

servicios.

La inversidn privada en México se ha desplomado a par-
tir de 1982, en algunos casos, por las limitaciones financieras,
pero en otros por la falta de confianza. Se puede sefalar como-
base primordial para apoyar la certidumbre, la necesidad de re--
forzar la implantacién més opgrtuna y més eficaz de las activida
des y programas que se fijen en apoyo de la planta productiva de

parte del Gobierno Federal.



CAPITULO I
NECESIDADES DE FINANCIAMIENTO
FINANCIAMIENTO ¢

1.~ CONCEPTOQ

El financiamiento consiste en la obtencién de recursos
monetarios necesarios para la organizacién y desarrollo de una -
empresa, que aplicados de manera racional alimenten al proceso -

productive y a las operaciones a mayores niveles.

Si bien es cierto, cualgquier empresa necesita allegaxr-
se de fondos o recursos para lograr las metas fijadas por la mis
ma, y asi proporcionar los rendimientos necesarios para canali--

zarlos en forma adecuada.

Para lograr ésto, es de vital importancia elaborar un-~
plan financiero debidamente trazado, y asi prevenir posibles de-
sequilibrios, lo cual pondrfa en peligro la situacib6n financiera
de la empresa, &sto, traerfa como consecuencia la paralizacibn -

total o parcial de todas sus operaciones.

La administracibén financiera de una empresa debe dis--

tinguir perfectamente el aspecto fundamental de la aplicacién de

los fondos.



2.- IMPORTANCIA DEL FINANCIAMIENTO

Para que una empresa subsista en la actualidad, necesi
ta financiarse, ya sea de terceras personas 0 COn sus propios re

cursos.

Esta necesidad puede ser satisfecha por el capital que
va a ser invertido, yvya sea en bienes, en dinero ¢ en valores, ~-
etc, etc,; aunque para &sto hay que tomar en consideracién que -
no todas las empresas tienen las mismas necesidades, sino que és

tas varifan de acuerdo a cada caso en particular.

En t&rminos generales, cada empresa requiere de una --
planeacién financiera, ya que Ello depende del buen é&xito de sus
demds funciones; se dice que toda empresa requiere de un finan--
ciamiento adecdado y oportuno, porque de lo contrario caerfa ---
eventualmente en la Insolvencia o incapacidad de pago o sencilla

mente no podria cumplir con sus funciones propias, ya sea en ma-

teria de bienes o de servicios,

Para determinar las necesidades de financiamiento, se-
deben considerar factores que van desde la expansibn a la obliga
cibén de afrontar situaciones diffciles e inesperadas que pueder-
poner en peligro su funcionamiento normal, Entre otros factorss,

podemos sefialar los siguientes:



' La escasez permanente de crédito o su even

tual restricciébn, de acuerdo a los merca--~
dos nacionales e internacionales de dinero

o capitales.

Exigencias de los acreedores gque impongan-
limitaciones o reclamen garantfas especifi

cas para sus créditos.

Cambios en la economia interna de la empre
sa, que pueden retardar el flujo de ventas
o de cobranzas, dificultando el servicio -

de las obligaciocnes.

Dificultades de orden té&cnico, que retra--
sen los programas de produccifn o la inicia

cién de nuevos procesos de fabricacifn.

Alteraciones que puede sufrir el mercado -
en cuanto a la oferta y la demanda, cam--~
bios de tecnologfa, el impulso a las fuer-
zas competidoras que obliguen a la empresa
a ajustar sus'programas de produccifn, ven

tas, o cualquier otro problema financiero,



La problemitica que muchas veces representa el poder -
obtener créditos para un adecuado financiamiento, es necesario -
cumplir con los requisitos que sefiala el prestamista y, por lo-

general, se requiere de una buena garantia que respalde el finan

ciamiento.

3.- FINANCIAMIENTO INTERNO

3.1. ACCIONES

El capital de una sociedad anfnima estd constituf
do por acciones, gque representan un derecho de propiedad o de --
participacifn. La esencia propia de este tipo de sociedad, en -

cuanto a su organizacién, es la participacién de muchos propieta
‘rios, los cuales se representan por medio de acciones. Estos tf
tulos constituyen una prueba evidente de su participacién en el-
capital de la enpresa, la que estd representada por el valor no-

minativo, es decir, el valor inicial de la inversién.

Las acciones se pueden clasifjcar en:

1.- ACCIONES AL PORTADCR. Son aquéllas que tienen co

mo caracterfstica general de que no figura en el titulo el nom=--
bre del accionista, ya que su cesifn se lleva a cabo por la sim-
ple entrega del tftulo. Podr&n no expedirse al portador cuando-
asf lo estipule la escritura social. En las &pocas de prosperi-

dad de toda empresa, las acciones comunes juegan un papel impor-



tante, por ser instrumento para el financiamiento, debido a que-
es menos rigido y oneroso para la Sociedad AnSnima. En algunos-
casos, las acciones comunes se pueden comparar a las obligacio--
nes ya qgue producen ingresos fijos aunque en los perfodos de in-
seguridad monetaria pueden ser favorecidos como medio de evitar-
los efectos adversos a una baja en el poder adguisitivo de la mo
neda. Sin embargo, en la realidad, la Sociedad Anfnima, debido-
al crecimiento de impuestos sobre la renta y a excesos de utili-

dades, prefieren financiarse a base de préstamos.

En la préctica actual, las caracterfsticas mis impor--
tantes de las acciones de derecho preferente se refieren a los -
dividendos, al fin de conceder a una parte de las acciones de ca
pital un derecho de prioridad en cuanto a. las dem@s acciones que

integran dicho capital.

Los principales derechos de las acciones preferentes—-
con respecto a la votacién y distribucién de utilidades y acti--
vos, son un poco mis favorables que los derechos de acciones; co
mo la accifn preferente es una forma de propiedad y no tiene ven
cimiento, sus reclamaciones sobre las utilidades y activos vienen

después de la de los acreedores de la empresa.

En resumen, aunque desde el punto de vista legal no --
existe diferencia entre las distintas acciones, las de derecho -

preferente tienen las siquientes ventajas:



a) Pago de dividendos
b} En caso de disoluci6n de la sociedad, hay derecho -
al activo.

c) Derecho de voto.

2.- ACCIONES NOMINATIVAS. Son las que se expiden a fa
" vor de determinadas personas, las que deber&n reunir los siguien

tes casos:

a) Cuando no estén completamente pagadas.

b) Cuando se trate de una sociedad anénima bajo el ré&-
gimen de capital variable.

c) Cuandpo la Secretarfa de Relaciones Exteriores lo --

exija.

| En el casco de que una Sociedad Anbénima expida acciones
nominativas tendr§ que llevar un reqistro de dichas acciones, --
que deberd contener: nombre, domicilio, nacionalidad, ntmero de-
acciones que posea, exhibiciones que haya efectuado, endosos y -

finalmente la conversién de acciones nominativas al portador.

Cuando las acciones sean cubiertas en especie, ya sea-
total o parcialmente, quedar@n depositadas en la tesorerfa de la

sociedad durante dos afios.

En México, el desarrollo del mercado accicnario no ha-



cumplido con su cometido por diferentes circunstancias.

La mayorfa de las empresag que tienen registradas sus-
acciones en la bolsa de valcres, son empresas cerradas; eso trae
como consecuencia que la negociacién de acciones sea minima, y,-
por ende, su financiamiento sea raquitico. De acuerdo con los -~
instrumentos legales para que operen las bolsas de valores, en -
la realidad distancfan mucho para su cometido, ya que el Gobler-
no, por conducto de las instituciones nacionales (NAFINSA} Banco
del Ahorro Nacional, etc.), destina la captacifén de capitales --

tanto a empresas que considera necesarias para el desarrollo.

El Gobiefno Federal adquiere y crea empresas que son -
financiadas con recursos obtenidos del encaje legal; el resto de
las empresas utiliza el gque era sistema institucional privado. -
Aunque estas instituciones estfn autorizadas para dotar de capi-
tal a cualquier empresa, no lo hacfan, ya que el,financiamiento-

que ofrecian era Gnicamente a las de su propio grupo.

Por lo tanto, en México no existe un sistema de finan-
ciamiento indirecto en donde puedan acudir tanto empresarios co-
mo pblico en general; el primero a fin de obtener el capital ne
cegario para su labor creativa o expansibn de sus negocios, y el
segundo a cubrir, con su dinero, aunque sea poco, el vacfo que -

la iniciativa privada y el Sector P@Gblico no han podido llenar.-



Es Imprescindible definir tanto polftica, econfmica y soclalmen~

te el puesto que requiere el pals, o sea, un mercado de acciones.

3.2 NUEVAS APORTACIONES

Una empresa, independientemente de los medios de-
financiamiento que pueda tener y aunque &stos sean suficientes -
para los objetivos fijados (ampliacién de sus instalaciones, au-
mento o mejoramiento de equipo de reparto, compra de edificios,-
mejoramiento de sus canales de distribici®n, penetracifn en mer-
cados mis amplios o en mercados mundiales, etc.), puede concu---
rrir al financiamiento externo, pero si las obligaciones que tie
ne no le permiten hacer uso de tales medios, le gqueda un buen re
curso, consistente en nuevas aportaciones. Para acordarla es ne
cesario reunir cilertos requisitos legales, que se pueden cubrir
a un costo relativamente muy bajo. En primer lugar, el acuerdo-
debe adoptarse en una Asamblea Extraordinaria, desprendiéndose -~
de ahi, requisitos legales como la comparecencia ante un Notario

o bien la suscripcién pGblica.

Como fuente de financiamiento las nuevas aportaciones-
son dignas de tomarse en cuenta, ya que la empresa aumentari su-
capacidad de pago, el cual estar8 aebidamente respaldado. A me-
dida que una empresa tiende a crecer, tiene m&s oportunidades de
aumentar la produccién, diversificar sus productos y servicios.-

Todo aspecto que tienda a mejorar tanto a las instituciones como



a los hombres es bien recibido, pues asf se evita el desapareci-
miento de empresas y los consiguientes efectos negativos propios

de la &poca moderna como la carestfa y el desempleo.

3.3 DEPRECIACION

Toda empresa, ya sea que ofrezca artfculos o bien
preste servicios, necesita de cierto equipo o maquinaria, conoci
do como activo fljo tangible, para poder atender a los objetivos
que se ha propuesto en produccidén de articulos, control adminis-
trativo, atencidn a los consumidores. Para €llo se requiere sa-
ber que porcidn del costo corresponde a cada ejercicio, para lo-
cual es necesario retirar de las utilidades el cargo correspon--
diente, conocido como depreciacifén para asf hacer una distribu--
cibn equitativa entre los diferentes perfodos. Tal es, cuando -

menos en el aspecto tedrico.

La palabra depreciacién tiene varias acepciones. Des-
de el punto de vista contable, tenemos las siguientes definicio-

nes:

a) Eg la extincibn de un bien por el trang
curso del tiempo y por el uso.

b) Es la recuperacién del costo de una in-
versién, a través del cargo a las opera

ciones.



Como sistema de registro, tiende a distribuir el costo

o bien el valor b&sico del active fijo tangible, menos el valor-

de rescate, siempre que lo haya entre la vida Gtil estimada del-

bien. De ninguna manera

se debe confundir con un procesc de va-

luacifn de los bienes, que es el uso corriente que le da la mayo

rfa de las personas, ya que el t&rmino se circunscribe a los fi-

nes que tiene en contabilidad.

Existen tantos
tarlos se necesitarfa no
tante amplio, pero no se

uno de &llos, sino poner

métodos de depreciacibn, gque para tra--
86lc un capitulo, sino que un libro bas
trata de describir en qué consiste cada

en préctica el fin que se propone, que-

es de cada método de depreciacibn obtenga resultados cada vez -~

mds apegados a la realidad de la empresa.

A continuacibn

ciacifén ma&s conocidos.

se dar. algunos de los m&todos de depre-

a) Métodos directo o de linea recta.

b) Método de horas productivas,

c) Método de produccidn o de rendimiento.

d) Método de reduccibn progresiva de las car-

gas

1.~
2:"‘
3.~

M8todo de doble disminucidn del saldo.
Método de reduccibn fraccional.

M8todo de porcentaje fijo y valor de--

10



creciente.

4,- Método de amortizacibn.

En la aplicacibn de cada métcdo, lo que cambia es la -
base, que la determinan ingenieros y expertos en la eleccién y --
adaptacidén del método m&s adecuado para determinar factores, cuo
tas de depreciacifn aplicables a cada caso, segn la fndole del-

negocio, condicicnes de servicios, etc., teniendo en cuenta:

a) El tiempo o vida del bien sujeto a depre=--
ciacién.

b) Las unidades a producir.

¢) Otras en donde se combinan las unidades ==~

producidas en funci6n del tiempo.

- El1 problema financiero se puede considerar dentro de -
los presupuestos para compras, la consecucibn de los créditos --
cuando es necesario, la recuperacién de los valores invertidos -
en las nuevas instalaciones por medio de la depreciacibén; En el
memento en que vivimos, el capital se encuentra en condiciones -
desfavorables para hacer de los bienes actuales la reposicibn, -
por el alza constante de los precios del equipo, independiente--
mente del fendmeno universalmente conocido de la constante desva
lorizacién de los medios de cambio, aumento de poblacibn, esca--
sez de materias primas y los problemas politicos que aquejan al-

mundo.
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La depreciaci6n, como fuente de recursos, se convierte
en una retencibén de ingresos que fluyen al negocio a través de -
las cuentas representadas en el balance y forman el capital de -
trabajo. Posiblemente no se reflejen en la cuenta de caja, va -
que si pudiéramos aplicar a diferentes adquisiciones, erogacibn-
de gastos, solventar obligaciones (mercancias, gastos de instala

cibn, documentos por pagar, proveedores, clientes, etc,).

Desde el punto de vista ideal, serfa conveniente gue -
los cargos por depreciacif6n fuesen acumulados en un fondo para -
reponer el activo, o sea, que la depreciaci6n deseppefie dicha --
funcién para el abastecimiento, modernizacién del equipo. Ello-

es posible mediante una buena politica financiera.,

3.4 AMORTIZACIONES

Desde el punto contable, el vocablo amortizacibn se re
fiere a la desvalorizaci6n perfodica de los bienes, aungue tam—-
bién se amortizan los pagos anticipados, tales como papeleria, -
prima de seguros, rentas anticipadas, gastos de instalacifn, -=-

gastos de organizacibn.

En teoria, la amortizacifn considera el activo fijo co

mo un depbsito utilizable que est8 siendo agotado constantemente,

De ninguna manera hay gue descartar el concepto fiscal,

12



segln lo define la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Para efec-
tos fiscales, se entiende por amortizacién, la abosorcién gra---
‘dual del costo de una inversifn del activo fijo intangible, o de
un gasto que corresponda a varios periodos, por los resultados -
de un nimero determinado de ejercicios posteriores a agquel en --

que haya sido hecha la inversién.

Si le damos el enfoque de la amortizacibdn al descuento
sobre las obligaciones, el cual se cataloga dentro del rubro de-
fondo de amortizacibén y da origen a redimir las obligaciones a =~
su vencimiento, se efectuarin depbsitos perifdicos en una Insti-
tucién Financiera, la gque conserva en su poder los fondos y acu-

mula los intereses.

Asi podemos definirla como un sistema de absorcibn o ~
extensién gradual del activo intangible; los cursos a que est8 -

sujeta toda amortizacifn corresponden al tiempo de vida que ten-

ga.

En toda empresa es de vital importancia una buena poli
tica financiera, la que guarda mucha similitud con la deprecia--
cibn, o sea, que su tratamiento puede ser el mismo. En nuestro-
pais, son pocas las empresas que tienen definida su polftica fi-
nanciera. Ellas utilizan tanto la depreciacién y amortizacién -

como medios de financiamiento.

13



Constituye un factor de mucha importancia un buen sis-
tema de contabilidad, debido a que es la guia, tanto para inver-
sionistas como para la administracifmn. Ello es determinante por
el control que se pueda ejercer dentro de las politicas de amor-

tizacibn, ya que las cantidades a considerar alta o baja influ--

yen directamente en los estados financieros y especialmente, en

el estado de pérdidas y ganancias, porque si el gasto a conside-
rar es alto, las utilidades se ver&n disminuidas considerablemen

te.

La importancia que tiene la amortizacién como fuente -
de financiamiento es vital, ya que la mentalidad de los empresa-
rios tiende a considerar todas ellas en €l limite miximo que le-
permita el Fisco, ahora en el estado de flujo de efectivo aunque
no influye directamente, ya que muchas personas piénsan que al -
efectuar los asientos tanto la depreciacifn como amortizacién se
va a recuperar la inversibn; pero &sto no es asf; ya que se tra-
ta solamente de meros movimientos en libros, porque dicho flujo-
puede estar invertido en otro renglfén de los activos de la empre

sa.
3.5 RESERVAS

Este es un tema muy discutido dentro de la profe--
sibn, por especialistas dentro de la Contaduria P@Gblica, por lo-
que trataré de dar tanto el concepto que se apegue al léxico pro

pio de la profesifn, definiéndola como la separacifn virtual de-

14



una parte de las utilidades; es de naturaleza acreedora, ya que-
proviene de cargos operativos o de separaciones de los renglones

de capital.

Las reservas las podemos clasificar desde el punto de-

vista operativo o de capital.

&
a) RESERVAS DE OPERACION.~ Quedan inclufdas las com

plementarias de activo {circulante, fijo y cargos diferidos) y --
las de pasivo . Estas se crean y llegan a incrementarse con car-

go tanto a costos y gastos como a los resultados del ejercicio.

b) RESERVAS DE CAPITAL.- Son aquéllas gque se esta--
blecen ya sea voluntariamente o por especificaciones estatuta---
rias, o por disposiciones de las leyes. Se crean e incrementan-

con cargo a las utilidades no distribuidas de cada ejercicio.

La finalidad de crear Cuentas de Reserva es para pre--
veer contingencias futuras y sirven para ajustar partidas de ac~
tivo, mostrar obligaciones, o simplemente la de conservar la in-

tegridad del capital.

Cabe hacer notar la diferencia existente entre reserva
y fondo, ya gque es comGn confundirlos, siendo que cada uno tiene

una funcién distinta. Sus diferencias son las siguientes:

15



a) El fondo es de naturaleza deudora mientras que
la reserva, como se dijo anteriormente, es ---

acreedora.

b) El fondo se establece con el traspaso de efec-
tivo (es real), mientras que la reserva tiene-
su origen en una entrada en libros de contabi-

lidad (virtual).

c) El fondo se puede usar en transacciones, mien-

tras qgue las reservas no,

Ahora bien, se pueden establecer fondos de reserva que
llevan implicito un doble fin; significa con ello que la reserva
va acompafiada de un traspaso de Activo del capital de trabajo a-

un Fondo Especial,

Las causas que originan la creacién e incremento de --

las reservas, las podemos clasificar en:
1.~ RESERVAS COMPLEMENTARIAS DE ACTIVO.

a) La baja de valor que sufren ciertos activos.

b) Como una secuencia de dicha baja, la necesidad
de valuarlos para proteger la integridad del -

capital,

16



2.- RESERVAS DE PASIVO.

a) Obligaciones reales.- Son aquéllas que se con

traen motivadas por operaciones.

b) Obligaciones contingentes.- Son aquéllas cuya
exigibilidad est8 sujeta a contingencia. Sus-
causas las podemos determinar, ya sea por la -
necesidad de registrar el importe de las obli-
gaciones o su valor real, o bien para informa-
¢ibén a terceros interesados en la empresa de -

las obligaciones contrafdas,

3.- RESERVAS DE CAPITAL.

Se establecen como una necesidad de proteger el -
patrimonio de la empresa para el caso de que en ~
un futuro pudiera sufrir pérdidas; de lo contra--
rio, aumentarfa el capital social bajo el rubro -

de superavit.

LA CREACION DE RESERVAS Y SU APLICACION DENTRO DE LOS
ESTADOS FINANCIEROS.- Ellas tienen importancia en cuanto a in--
formar a terceras personas interesadas en la empresa sobre estas
provisiones que modifican los estados financieros. La creacién
de reservas y su aparicibn dentro de dichos estados, es de gran-

trascendencia debido, precisamente a que interesan at
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a)  Accionistas

b) Sindicato y empleados

c) Goblerno

d) Proveedores y acreedores

e) P@iblico en general

La importancia que reviste este tipo de Informacibn, -
se fundamenta en la funcibn financiera que desempeflan dichas pro

visiones.

3.6 PROVISIONES

Las provisiones estén constituidas fundamentalmen
te por fondos extralidos de los resultados de explotacifn antes -

de determinar los beneficios netos,

Los capitales a disposicibn de la empresa, tienen
como objeto hacer frente a cargas o pé&rdidas pésibles y capaces-
de originar problemas de tesoreria a la empresa, o bien una dis-

minuciébn de ingresos.

El papel que juegan estos fondos en la autofinancia---
cién de las empresas, es f&cilmente comprensible, debido a la fi

nalidad que se les asigne,

Muchas personas se allegan fondos bajo el rubro de pro
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visién con vistas a futuros acontecimientos, mds o menos defini
dos, aungue en la mayoria de los casos no tendrin lugar, é&sto --
desde el punto de vista tebrico y por lo ma&s aceptable, tiene un-

caricter similar al de las reservas estatutarias.

Estas provisiones pueden ser con base a futuras contin
gencias o riesgos a que estd sujeta toda empresa, ya que éllas -
constituyen un fondo renovable gue coadyuva a un financiamiento-
interno. Pero hay que saber distinguit la naturaleza del riesgo
gue se trate de cubrir, para no caer en el error de tener provi-
siones con fines de financiamiento y quitarles la atencibén a las
que posiblemente si tenéan que estructurarse. A manera de refe-
rencia podemos decir que las provisiones pueden ser para maguina
ria, equipo de transporte, eguipo de oficina, etc., o aquéllas -
~ que lleven implfcito un riesgo, como la cartera de clientes, o -
sencillamente en agué&llas en donde ya tenemos un antecedente y -
que ese desembolso est& sujeto a un juicio, tales como problemas
de cardcter laboral, multas, recargos, sanciones, etc.. Aunque-
algunos autores no consideran las provisiones de estos @ltimos,~
debido a gque en un perfodo generalmente corto al de su constitu-
cibn, se tiene que hacer frente, originando con ello el desembol

50,

4.~ FINANCIAMIENTO EXTERNO

4.1 OBLIGACIONES

La emigifn de obligaciones ocupa una importancia-
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muy especial dentro de las aportaciones financieras a largo pla-
zo de la Sociedad An6nima, ya que el prestamista recibe titulos-
que representa y sus derechos de acreedor con la particularidad-
de que pueden ser flcllmente negociables. En efecto, la empresa
emisora no debe a la persona que aporté el dinero, sino al tene-
dor del tftulo, sea quien sea; adem&s, los titulos se pueden ne-

gociar por conducto de la Bolsa de Valores,

Podemos catalogar la importancia que encierra la emiso
ra de obligaciones desde el punto de vigta juridico y técnico; -
ya sea por la complejidad del contrato, el carfcter pGblico de -
las mismas, las garantfas de que est& dotada la organizacibn de-

las relaciones entre los obligacionistas y la empresa emisora.

A su vez, puede definirse la obligacifn como el tfitulo
que representa una deuda; sus intereses constituyen una carga fi
ja para la sociedad. La emisi6n de obligaciones es el medio de-

obtener financiamiento al més bajo costo.

Aunque ese costo tan reducido tiene la prioridad sobre

las utilidades y el activo.

La Sociedad Anbdnima, al llevar a cabo una emisién de -
obligaciones, puede especificar los bienes para garantizar y pro
teger al obligacionista. El obligacionista puede estar represen

tado por el sindico, quien vigila los intereses de todos los po-
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seedores de titulos u obligaciones, precabiendo los casos en --

que se dejen de hacer los pagos debidos.

Sus caracteristicas m&s comunes son el tipo de interés,
independientemente de ser acumulativos o no, la fecha de venci--

miento y la garantia de la emisibn.

La forma de amortizar las obligaciones puede ser me---
diante un fondo creado exprofeso antes de su vencimiento, o &ste
puede tener la modalidad de ser convertible én accibn o por sor

teos siempre y cuando sean por series.

4.2 INSTITUCIONES DE CREDITO

En este tema se tratari lo relativo a los medios de fi
nanciamiento y sus fuentes contempladas en nuestro sistema banca
rio. Como se apunt§ anteriormente, toda empresa dentro de sus -
limitaciones, tiene la ventaja de financiar parte de sus activi-

dades en forma de pasivo.

La diversidad de transacciones ha motivado que los re-
cursos financieros se canalicen en base a la especializacibn o -
de acuerdo a las actividades que desarrolla la empresa, ya sea -
agricola, ganadera, ejidal, de obras pfiblicas, de fomento coope-

rativo, o de comercio exterior,

Dentro de los lineamientos que se fijan estas Institu-
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ciones para el otorgamiento del crédito, se pueden clasificar -

atendiendo a:

a) Al sujeto a quien se otorga.

b) Al destino que se le dé (a la produc-~-~

cibn, al consumo, etc.).
c) A las garantfas que cubre el cré&dito.

d) En cuanto al plazo.
EL CREDITO BANCARIO

En t&rminos generales, en nuestro pais es uno de los -
ejemplos m&s notorios, en cuanto a la evolucién econfmica, el --
crédito bancario. Estd reglamentado por la Ley General de Insti
tuciones de Cr&dito y Organizaciones Auxiliares, tenienda como -

base dos aspectos fundamentales.

a) La confianza depositada por el ptiblico-
» gue han logrado las instituciones de --

crédito, para la captacién de dinero.

b) La distribucién de fondos encaminados -

al otorgamiento de préstamo y créditos,

Las operaciones crediticlas bancarias pueden clasifi--

carse en activas y pasivas. Las primeras abarcan pr&stamos, des



cuentos y apertura de crédito y la segunda son depfsitos a la -
vista, depb6sitos a plazo, depbsitos con previo aviso, titules de

valores amortizables a plazo fijo y por sorteo.

La experiencia bancaria ha establecido normas y requi-
sitos de cardcter general para la concesifn de un crédito. ———

Ellos son los siquientes:

1.- Solvencia moral y econémica del gsolicitante,

2.—. Capacidad de pago.

3.~ Arraigo en la localidad (la buena reputacién de -

gue goza una persona en el lugar en donde se desen
vuelve) .

4.~ Experiencia en su negocio o actividad.

5.~ Antecedentes de crédito.

6.- Conveniencias y productividad (en cuanto a las ta
sas adecuadas para intereses, comisiones y gastos
que originen).

7.~ Garantias.

8.~ Aspecto legal.

PRESTAMO DIRECTO

Es la forma m&s comdn de cré&dito, ya que no se otorga-

mis garantia que la que pueda ofrecer el sujeto.
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EL DESCUENTO

Consiste en adquirir en propiedad letras de cambio y -
pagarés en cuyo valor nominal descuentan una suma equivalente a-

intereses.

EL PRESTAMO PRENDARIO

Es un crédito que tiene como garantfa real un bien mue

ble.

CREDITO SIMPLE O EN CUENTA CORRIENTE

Es una operacifn crediticia condicionada que requiere-

la existencia de un contrato.
PRESTAMO DE HABILITACION O AVIO

Son parecidos al simple o en cuenta corriente, diferen
cidndose s6lo en cuanto al destino que se le va a dar, ya que --
puede ser para la adquisicifén de materia prima, page de jornales
y salarios y gastos directos de la explotacifn indispensable a-

los fines del negocio.
REFACCIONARIO

Est8 destinado a la adquisicifn de aperos, instrumen--
tos, Gtiles de labranza, abonos, ganados o animales de cria, rea

lizaciones de plantfos o cultivo ciclicos o permanentes, apertu-
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ra de tierras de cultivo, compra o instalacién de maquinaria y-
la continuacibn de obras necesarias para el fomento de la empre

sa.

PRESTAMOS HIPOTECARIOS

Son las Gnicas operaciones que se pueden efectuar con-
recursos propios de la Institucién, teniendo como garantfa real

un bien inmueble.
BANCA ESPECIALIZADA

La importancia que ha adquirido la banca especializada
es notoria, ya que proporciona un apoyo financiero a cada &4rea -
especifica de la economia del pals, en la produccién de bienes -
o servicios; considerando gue serifa necesario un capitulo comple
to para poder hacer mencién de todas y cada una de las &reas de-
las que se allegan recursos econbmicos a través de la banca espe
cializada, por el momento y para efectos del pfesente trabajo lo
haré en forma enunciativa, comoc una de las fuentes de financia-~-

miento externo de las empresas

4.3 ACREEDORES

Dentro de las distintas lineas de crédito, es de gran-
importancia el cré&dito mercantil, ya que es la base del comercio.
Para hacer uso de €&l, se requiere como garantia tanto para acree

dores como proveedores, la solvencia moral. Ahora, las empresas
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conceden créditos para incrementar sus ventas; asi el crédito --
otorgado beneficia tanto al productor como al vendedor, porque -

multiplica los capitales de ambos,

Actualmente, todas las empresas grandes y medianas, =--
otorgan créditos a sus clientes; lo hacen en funcifn al capital-
y a sus adquisiciones u operaciones. Hay empresas que tienen es
tablecidas lineas de crédito a sus clientes, a los cuales selec-
cionan (importantes o progresistas), independientemente de am-~-
pliar sus operaciones con nuevas fuentes comerciales. Las empre
sas que tienen establecidas estas politicas, 1a_mayoria de las -~
veces lo hacen ya sea para tener un amplio margen de garantfas o
bien porque dentro de un mercado de competencia triunfa el que -

brinda mejor crédito.

Quien establece los cr&ditos que se deben aprovechar -
después de los acreedores y proveedores es el asesor financiero.
Una vez resuelto por &ste, el Departamento de Compras podrd efec

tuar las adquisiciones que le hayan indicado.

Para establecer dentro del cat8logo de cuentas a los =~
acreedores, tendri que tomarse en consideracidn que es por todos
aquéllos conceptos que le vende la empresa bienes, que no proven
gan de la adquisicidn de mercancfas, materias primas o insumosg,-~

productos semielaborados, etc,
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Los acreedores pueden clasificarse, en funcibn al tiem
po en que se tenga que pagar el cr&dito. Se distinguen por eso,

a corto y largo plazo.

Acreedores a corto plazo son los que, de acuerdo al --
criterio del contador se fijan por lo general en un afio y no més
de dos aflos, son los que se encuentran bajo el rubro de Acreedo-
res Diversos y pueden estar integrados por préstamos que le ha-=-
gan a la empresa o bien cr&ditos que tengan que cubrir por dife-

rentes conceptos,

Acreedores a largo plazo, son los que se clasifican co-
mo acreedores hipdtecarios. Desde el punto financiero, los pri-
meros no se pueden catalogar como tales, debido al tiempo‘en que
se tiene que cubrir dicha obligacibn, pero los segundos sf{ lo son,
porque se apegan a los rendimientos requeridos para toda inver--
sibn que requiera comprometer el patrimonio de la empresa. Una-

de sus caracteristicas generales es su bajo costo.

4.4 PROVEEDORES

Es sorprendente la forma en que las empresas tienen co
mo fuente de financiamiento a los proveedores, y se debe princi-
palmente a que la mayoria de &llos ofrecen cr&dito comercial co-
mo cosa comfin y corriente a los compradores calificados. Ahora,

el cudl en cualquier momento estd dispuesto a requerir del capi-
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tal ajeno. Entre estas ventajas, podemos sefialar las siguientes:

a) El uso de capital ajeno incrementa las ga-

nancias sobre el capital propio.

b) El capital ajeno es mds barato que el pro-
pio, lo cual reduce el costo financiero de

la empresa.

c) El capital ajeno no afecta de ninguna mang

ra la posicibén de voto de los accionistas.

d) Produce un mejoramiento en la. tasa de ren-
dimiento sobre la inversi6n y permite un -

grado de flexibilidad.

La utilizacibn de capital ajeno como forma de financia
miento se llama "palanca financiera". Ello significa que la ta-
sa de rendimiento para toda inversifn es mayor que su costo, lo-
cual permite distribuir la diferencia entre los poseedores de ga

rantfas en acciones.

Los proveedores son aquéllos a gquienes la empresa les-
debe por concepto de mercancias, materias primas o insumos, pro-
ductos semielaborados, etc. Aungue hay cierta semejanza con los
acreedores, la diferencia es que los primeros vienen a financiar
una de las partes mé&s importantes de toda empresa, los activos -~

realizables y su garantia lo avalGan los activos circulantes,
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4,5 ARRENDAMIENTO FINANCIERO

El arrendamiento financiero como fuente de financia---

miento externo, es la base que permite tanto a industriales y em

presarios la adquisicién de activo fijo, sin tener que recurrir~

a otros medios de financiamiento.

Se puede definir como un medio de crédito mediante el-~
cual el arrendatario se compromete a pagar cierta cantidad de di
nero mediante pagos perifdicos. Desde el punto de visfa précti-
co, es el financiamiento que mds otorga el produétor de bienes,-
a sabiendas gue la empresa no tiene los suficientes fondos para-

adquirir en propiedad dichos bienes.

En nuestro pals, este sistema de cr&dito es realmente-~
joven ya que los mercados altamente competitivos requieren de --
nuevos equipos y una tecnologfa adecuada con el fin de asegurar-

la reducci6n de costos.

La variedad de arrendamiento est§ en funcibn de la for
ma, plazo, precio, pago de la renta, etc, En cuanto a la forma,
puede ser verbal o escrita; es aconsejable el segqundo, debido a-
que en 8l se pueden establecer cliusulas o estipulaciones; el -~
verbal se puede utilizar cuando los convenios son por un corto -

tiempo.
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En lo relativo al plazo, éste podri ser definido e in-

definido, pero en cualquiera de los cascs, deberi comprenderse -

el pago de las rentas que, por lo general, esti en funcibn de la

vida y duracibn del bien sujeto a contrato.

El pago de la renta puede contemplar condiciones sobre

c6mo realizarse éste, es decir, ya sea en forma constante, pro--

gresiva o variable.

Otra de las modalidades que presenta el arrendamiento,

se refiere a la funcibn de su contratacibn y son las siguientes:

a)

b)

c}

Arrendamiento de Operacién.—~ Cuando recu-
rrimos a este financiamiento, es que el ~-
bien requerido es temporal, ya gue no se -
requiere en posesitn. Lo que importa es =~
su uso, y puede presentarse la situacifn -

con o sin mantenimiento.

Arrendamiento Financiero.- Este plan pre-
vee élaramente una operacibn financiera, -
con el fin de tener en propiedad el bien, -~
para una buena marcha y mejor expansibn de

la empresa.

Venta-arrendamiento Financiero.- FEste ti-

po de operaciones va encaminado al interés
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por opcién de compra. Por otro lado, las-
compafiias arrendadoras, durante el perfodo
inicial del arrendamiento, ya han récuperg

do su valor.

Cuando se requiere una maquinaria con una tecnologfa -
avanzada, el arrendamiento financiero es muy costoso y en un cor
to tiempo la maquinaria puede ser obsoleta. No obstante, la si-
tuacién en términos generales es recomendable a la empresa, debi
do a Que estabiliza y mejora su posicifn financiera con la adqui

sicién de bienes de activo fijo.

Tanto desde el punto econémico como social, es de gran
provecho para la estructura de un pals, debido a que aumenta su-
produccién y amplfa las fuentes de trabajo, adquiriendo la mayo-
r{a de los empleados seguridad de empleo, ya que los contratos -

se llevan a cabo con un mfnimo de cinco anos.
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CAPITULO II

EL FICORCA COMO INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO

1.- GENERALIDADES

La palabra fideicomiso proviene de dos raices latinas-
"FIDES" que significa fidelidad, fe, lealtad y la raiz "COMISSUM"
que significa encargo secreto, comisibén que unidas ambas forman-
la palabra "FIDEICOMISSUM" (disposicién), en la que el testador-
confia ciertos legados a la fe de alguna persona para gue ejecu-

te su voluntad.

En relaci6bn al origen de fideicomissum en el derecho -

romano se localizan dos antecedentes: fiducia y fideicomiso,

Fiducia o pacto fiduciario era convenio que viene a --
ser la base de los contratos civiles, que compleétaba un acto ju-
ridico de transmisibn de propiedad y por el cual el adquiriente-
se obligaba a devolver la propiedad del constituyente, ya que es
te prodria ejercer accién para que le restituyera la propiedad -
después de que el seccionario se sirviera de ella solicitar su -

devoluciébn o cubrir el importe de la deuda que garantizaba.

Fideicomiso, a grandes rasgos consistfa en el encargo-
que el testador hacfa a un amigo con capacidad para heredar y --

que pensaba que cumplirfa simplemente con la confianzs, la fe que



le tenia gquien se encargaba de hacer llegar a manos de los bene-
ficiarios, los bienes objeto de fideicomiso, existiendo el incon
veniente gque en el derecho romanc existfan personas a quienes es
taba prohibido el derecho de recibir bienes en sucesia testamen-
taria, y cuando una persona deseaba beneficiar a algtn incapaci-
tado legalmente para ese fin con la recomendacibn de entregar la
herencia o parte de ella a guien se deseaba beneficiar ya no en-

forma de mandato sino de ruego.

2.~ ASPECTO JURIDICO
A. DEFINICION

RICARDO ALFARO.- "El fideicomiso, es el mandato irre-
vocable en virtud del cual se transmiten determinados bienes a -
una persona llamada fiduciaria, para que disponga de €llos con--
forme lo gue ordene el que los transmite, llamado fideicomitente

a beneficio de un tercero llamado fideicomisario"”

ARTURO FUENTE Y OCTAVIO CALVO MARROQUIN.- "El Fideico
miso es un contrato por el cual una persona destina ciertos bie-
nes a un fin lfcito determinado, encomendando la realizacién de-

ese fin a una Institucidn Fiduciaria"

RAUL CERVANTES AHUMADA.- "El Fideicomitente transmite
la titularidad de un derecho al Fiduciario, quien queda obligado
a utilizarla para la realizacién de un fin determinado y que los

bienes Fideicomitidos constituirdn un patrimonioc autbnomo que es
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tard afectado al fin del Fideicomiso.

En relacién con dichos fines s6lo podrdn ejercitarse -
las acciones y derechos que deriven del Fideicomiso o de su eje-

cucidn”,

ALFARO PANAMENO.- Define el Fideicomiso como un manda
to irrevocable, en virtud del cual, se transmiten determinados -
bienes a una persona llamada Fiduciaria, para que disponga de -~
éllos conforme lo ordene el que lo transmite, llamado Fideicomi-

sario.

JULIAN BOJALIL.~- Define "El Fideicomiso es como una -
Institucién Fiduciaria, adquiere la titularidad de un derecho --
que le transmite el Fideicomitente y estd obligada a ejercitarlo

para la realizacibén de un fin o en interé&s del Fideicomisario".

El Diccionario de la Real Academia Espafiola, nos dice,
gque la palabra Fideicomiso, es un término forense, que indica --
una disposici6n testamentaria, por la cual el Testador deja su -
herencia encomendada a la fe de alguno para que ejecute su volun

tad.

La Enciclopedia, casi de la misma manera nos dice, que
el Fideicomiso es una Disposicifn Testamentaria por la cual el -
Testador deja su Hacienda o una parte de ella encomendada a la -

buena fe de alguien para gque ejecute su voluntad.
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Con el auge y desarrollo que tuvo el derecho romano en
Europa, el Fideicomiso gradual fue el que tuvo mayor aceptacién,
dindole el nombre de substitucién fideicomisaria, lo que daba --
por resultado el establecimiento de la riqueza inmobiliaria en -~

poder de las famillas aristfcratas.

Cabe hacer mencién de que nuestro actual fideicomiso -
no tuvo origen directo en el derecho romano sino en el derecho -

anglo-sajén.

Hubo varios intentos legislativos, hasta que el 24 de-
diciembre de 1924, se dict6 la Ley de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios, la cual fue publicada en el Diario =~

Oficial de la Federaci®n el 16 de enero de 1925.

En sequida la Ley de Instituciones de Crédito y Esta--
blecimientos Bancarios del aifio de 1924, se presentd el "Proyecto
de Ley de Compafifas Fideicomisarias y de Ahorro!, dicho proyecto,
fue presentado a la Secretarfa de Hacienda y Cré&dito PGblico, en

el nes de marzo de 1926.

La Ley de Instituciones de Crédito fue la primera de -

México que hizo mencibn del Fideicomiso,

El 30 de junio de 1926, se dicta la Ley de Bancos de -
Fideicomiso, publicado en el Diario Oficial de la Federacibn el-

17 de julio del mismo ajfio, esta Ley fue abrogada por la Ley Gene

35



ral de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, -
esta Ley se concretd a incorporar el artfculo Integro de la Ley-
de Bancos de Fideicomiso, la cual en su éxposicién de motivos =
en la parte relativa al Fideicomiso, le prevée un gran desarro--
llo y que evidentemente llegarfa a ser de gran utilidad para la-

actividad econdmica del pals,

Afiadfa que para que la Institucibén, pudiera vivir y --
prosperar en nuestro medio, se requerfa en primer término una de
finicidn clara de su contenido y sus efectos, siendo esta defini
cién materia de ley de tftulos de operaciones de crédito y la re
glamentaciéh adecuada de las instituciones que actfian como fidu-

ciarias.

En 1932, se publica la Ley General de Titulos y Opera-

ciones de Crédito, que reglamenta nuestro actual fideicomiso,

En la Ley General de Titulos y Operaciones de Cré&dito-
en el articulo 346 dice: "en virtud del fideicomiso, el fideico-
mitente destina ciertos bienes a un fin lfcito determinado, enco

mendando la realizacifn de ese fin a una Institucién fiduciaria..
Hay varias definiciones, en las que destacan los gi---
guientes comunes:

a) Fideicomitente

b) Objeto
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¢) Fiduciario

d) Fideicomisario.

A. FIDEICOMITENTE.~ Es la persona fisica o moral, que
teniendo la capacidad necesaria, manifiesta su voluntad por es--

crito de establecer el f£ideicomiso.

En el articulo 349 de la Ley General de Titulos y Ope-
raciones de crédito vigente dice: "sblo pueden ser fideicomiten-
tes las personas ffsicas o juridicas gue tengan la capacidad ne-
cesaria para hacer la afectacién de bienes que el fideicomiso im
plica y las autoridades judiciales o administrativas competentes
cuando se trate de bienes cuya guarda, conservacién, administra-
cibén, liquidaci6n, reparto o enajenacién corresponda a dichas au

toridades o a las personas que &stas designen.

Al decir la Ley de "Capacidad Necesaria" puede estable
cerse la regla general de que todo ser que sea cdapaz de disponer
de derechos legales, es libre s; es su voluntad crear el fideico

miso.

.

B. OBJETO.- El artfculo 351 de la Ley dice. "puede --
ser objeto de fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo
aquéllos que conforme a la Ley sean estrictamente personales de

su titular",

C. FIDUCIARIO.- El artfculo 350 de la Ley al respecto
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dice: "s6lo pueden ser fiduciarias, las instituciones expresamen
te autorizadas para &llo conforme la Ley General de Institucio--

nes de Crédito.

En caso de que al constituirse el fideicomiso no se de
signe normalmente la Instituci®n fiduciaria, se tendrd por desig
nada la que elija el fideicomisario o en su defecto el juez de -
primera instancia del lugar en que estuvieron ubicados los bie--
nes de entre las instituciones expresamente autorizadas conforme

a la Ley".

D. FIN LICITO DETERMINADO.- Es decir al fiduciario se
le transmiten esos bienes y derechos, para gue realice el fin pa

ra el cual ha sido designado.

E. FIDEICOMISARIO.- El beneficiario, es la persona fi
sica o juridica que tiene derecho a recibir los beneficios del -

fideicomiso.

En el articulo 355 de la Ley menciona. El fideicomiso
tendrd adem&s de los derechos que se le conceden por virtud del-
acto constilitutivo del fideicomiso, €l de exigir "su cumplimiento
a la Institucibn fiduciaria, el de atacar la validez de los ac--
tos que &sta cometa. En su perjuicio de mala fe o en exceso de-
lag facultades que por virtud del acto constitutivo o de la Ley-
le corresponda y cuando sea procedente, el reivindicar los bie--
nes que a consecuencia de estos actos hayan salido del patrimo--

nio objeto del fideicomiso".
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3.- ANTECEDENTES.

La inestabilidad gque econfmicamente vive nuestro pafs,
repercute en la situacién financiera de las empresas, por lo que
al haber contrafdo pasivos en monedas distintas a la del pafs, ~
provocS un fuerte endeudamiento externo dada la cafda de nuestra
divisa en los mercados financieros, por &sto, el Banco de México
anuncié el establecimiento de un nuevo Fideicomiso para la Cober
tura de Riesgos Cambiarios correspondiente a futuros endeudamien
tos externos el cual, se pone a disposicidn de las empresas del-
pals para eliminar la incertidumbre cambiaria asociada al pago -

del capital y los intereses de los nuevos empr&stitos externos -

gue contraten.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios
(FICORCA} se constituyd por instrucciones del C. Presidente de -
la Rep@blica segGn Acuerdos de la Secretarfa de Programacidn y -
Presupuesto, publicados en el Diario Oficial de ‘la Federacibn el
11 de marzo de 1983, teniendo como finalidad el efectuar opera--
ciones que liberen de riesgos cambiarios a las dependencias y en
tidades de la Administracién PGblica Federal y a las empresas de
la Iniciativa Privada establecidas en el pais, con relacién a =-
adeudos contraidos en moneda extranjera a su cargo, a través de-

programas que tiendan a evitar el otorgamiento de subsidios.

El Comité Té&cnico del Fideicomiso para la Cobertura de
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Riesgog (ambiarios "FICORCA", en reunifn celebrada el 29 de mar-
zo y el 30 de agosto de 1983, aprobd las caracteristicas estable
cidas para el programa correspondiente a nuevos endeudamientos -
externos que administrari el Fideicomiso para la Cobertura de -~

Riesgos Cambiarios.

4. CARACTERISTICAS.

En los fideicomisos especiales, y en particular del --
que ahora nos estamos refiriendo, participa también de las carac
teristicas de todos los demds fideicomisos, pero a su vez concu-
rren en él, caracteristicas tan peculiares que lo diferencian de

los conocidos regularmente, como son las siguientes:

a. La cobertura por parte del Fideicomiso para la Co--
bertura de Riesgos Cambiarios serd automdtica, a solicitud de --
los interesados, para aquéllos créditos que tengan un plazo de -~

pago de por lo menos ocho aifios, incluyendo cuatro afios de gracia

b. Podran autorjizarse operaciones para créditos con --
plazos menores al sefialado, siempre y cuando el proyecto que se-
pretenda financiar con el cré&ditoc externo tenga un impacto favo-
rable en la balanza de pagos del pafs, en el corto y mediano pla

Z0S8.

c. Las empresas contratantes deberin vender las divi--

sas producto del crédito externo al Banco de M&xico, o aplicar--
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las al pago de importaciones comprendidas en el mercado controla

do.

Otras caracteristicas que se considera que vale la pe

na mencionar, son las siguientes:

d. La personalidad del fideicomitente, es siempre el -
Goblerno Federal y a través de cualguiera de sus entidades de ca
ricter ptblico, la mis usual es la Secretarfia de Hacienda y Cré-

dito PGblico.

e. El objetivo del fideicomiso es generalmente de bene
ficio social y/o colectivo, con propSsitos econfmicos polfticos,

culturales y de fomento.

f. El objetivo normalmente son los recursos federales,
estatales o municipales, tambié&n pueden ser bienes muebles o in-
muebles (terrenos, casas, unidades industriales, construcciones,

etc.etc.) que son propiedad del Gobierno Federal.

g. El fiduciario es siempre una institucién de crédi-

to.

Es conveniente hacer el comentario de que esta diferen
cia de personas de carfcter pGblico y de caricter privado, orien
ta al estudio del fidelcomiso a distinguir cuando se trata de fi
deicomisos especiales y cuando son del cuadro tradicional del -

fideicomiso.
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h. Los fideicomisarios o beneficiarios pueden
dades de car8cter privado o pfblico, de conformidad con
pulado en el contrato y siempre serin personas o grupos

de recursos.

i. En cuanto al aspecto legal y las leyes que

a las instituciones fiduciarias son las siguientes:

ser enti
lo esti-

carentes

regulan-

1. Ley General de Instituciones de Crédito y Organiza-

ciones Auxiliares en sus articulos 44, 45 y 4e6.

2. ley General de Titulos y Operaciones de Cré&dito, en

sus Artfculos 228 al 238 y artfculos 346 al 359.

Ademis de las Leyes mencionadas, los Fideicomisos espe

ciales, est&n normados en su caso por las siguientes Leyes en vi

gor,

1. Ley para promover la Inversibn Mexicana y Regular a

la Inversién Extranjera.

2. Ley Orgénica del Banco de México S.A.

3. Ley Orgé&nica de Nacional Financiera, S.A.

4. Ley Orgénica del Banco Nacional de Obras y Servicios

PGblicos S8.N.C.

5. Ley para el control por parte del Goblerno Federal-
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de los Organismos descentralizados y empresas de --

participacién Estatal, Artfculos 25 y 26.

5. OBJETIVOS

Las necesidades actuales de apoyos financieros en em--
presas tanto del Sector Pblico como de la Iniciativa Privada, -
nos di una idea clara de la situacibn econfmica por la que ac---

tualmente atraviesa el pais.

Por tal motivo se creb el Fideicomiso para la Cobertu-~
ra de Riesgos Cambiarios, y como todos los Fideicomisos, cumple-
con objetivos precisos que aungque, en lo general su creacibn se-
debe m&s bien a problemas econémicos qgue van a solucionar, en lo

particular serf de beneficio a quien solicite dicho apoyo.

A continuaci6n se mencionan algunos objetivos bisicos~

que fija este Fideicomiso en especial,

1. Los problemas que han provocado la caida de nuestra
divisa frente al d6lar y otras monedas, y por consecuencia log =
incrementos en los pasivos de las empresas contrafdos en dSlares
principalmente, se busca estimular la inversibn privada, median-—
te apoyos que prestar& el Fideicomiso para emprender nuevos pro-

yectos o concluir los ya iniclados en anos anteriores.

2. Se busca establecer una corriente normal de crédi--
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tos externos al Sector Privado, gue complemente provechosamente
al ahorro interno y compense los egresos de divisas correspon---

dientes al servicio de la deuda externa de dicho Sector.

3.~ Con este programa se busca, evitar subsidios cam--
biarios y financieros, el disefio del nuevo programa se ajustard a

los objetivos generales que rigen los diversos programas adminis

trados por el Fideicomiso para la cobertura de riesgos cambiarios.

Entre dichos objetivos se destaca el evitar el otorga-
miento de subsidios cambiarios y financieros, al mismo tiempo =--
que se proporciona un régimen de amortizacifn de log créditos -~

muy conveniente para empresas contratantes.

Asimismo, se reitera la decisidn de no trasladar el --

riesgo comercial de los adeudos privados, al Sector Privado.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiariocs
que estd vigente a partir del mes de octubre de 1983, las autori
dades establecieron metas y objetivos de participacifén que fue--

ron cumplidos,

Aunque para seguir cumpliendo con los objetivos en la-
utilizacién del Fideicomiso dependerd de la evolucién futura de-
la oferta externa, de la recuperacibn de la inversi6n privada y-
de la voluntad de las empresas por cubrir sus riesgos camblarios

derivados de nuevos financiamientos.
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Se reitera que en el caso del nuevo programa y al igu?al
que en todos los mecanismos administrados por el Fideicomiso pa~
ra la Cobertura de Riesgos Cambiarios, la participacién por par-

te de las Empresas contratantes serd estrictamente voluntaria.
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CAPITULO III

LIMITACIONES Y ALCANCES DEL FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE --

RIESGOS CAMBIARIOS.

1.~ DEFINICIONES

Las definiciones que a continuacifén se mencionan, pro-
porcionardn mds adelante una idea mis clara y hasta cierto punto
mids precisa de la terminologfa utilizada en los programas de Co-

bertura de Riesgos Cambiarios, en sus cuatro diferentes sistemas

En consecuencia y como puede suponerse, estas defini--
ciones son de aplicacifn para cualquiera de los dos programas de
Cobertura que cubren adeudos contrafdos con anterioridad como, -
con posterioridad al 20 de diciembre de 1982 y que por taﬁto no-

existe variacidn significativa alguna.

Dichas definicicones son las siguientes:

"D6lares": A la moneda de curso legal de los-
Estados Unidos de América o a cual
quier otro tipo de fondos inmedia-
tamente disponibles, que sean uti-
lizables en cualguier tiempo para-
satisfacer el pago en esa moneda, -

correspondientes a operaciones in-
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"Banco(s)":

"Comprador (es)":

*Adeudo(s)":

"Acreedor{es)":

"Ccrédito(s)":

ternacionales.,

A las instituciones de crédito del
pals que actlen por cuenta y orden
del Banco de México como fiducia=--
rio del Fideicomiso para la Cober-

tura de Riesgos Cambiarios.

A las empresas establecidas en el-

.pafs, que adquieran "d6lares" de -

los "Bancos".

Los financiamientos denominados en
moneda extranjera, pagaderos fuera
de la Reptiblica Mexicana, a cargo-

de los "compradores".

A las entidades financieras del ex
terior, instituciones de crédito -
mexicanas o proveedores extranje--

ros, acreedores de los "adeudos".

A los que otorguen los "Bancos" a-
los "compradores" en moneda nacio-
nal para pagar el precio de la ven
ta de "d6lares" y, en su caso, par
te de los intereses del propio ---

"crédito".
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"Préstamo(s)":

"Tasa promedio

de interés":

"Tasa trimestral

de interés":

A los que otorguen los "“comprado--

res" al "Banco" en "d6lares".

Al promedio aritmético de las ta--
sas madximas de interés que las ins
tituciones de crédito del pais es~
tén autorizadas a pagar por dep8si
tos en moneda nacional a tres y --
sels meses, a favor de personas mo
rales, que se contraten el primer-
dfa habil bancario del mes en que-
se causen los intereses del "crédi

to".

En caso de que dejare de haber ta-
sas miximas de inter&s para esos -
dep6sitos, el Fideicomiso para la-
Cobertura de Riesgos Cambiarios, -
solicitard al Banco de M&xico que-
sefiale las tasas de interés repre-
sentativas en el mercado de tales-

depbsitos.

A la tasa de interés que resulte -
del cdlculo trimestral a interés -
compuesto mensual del promedio ---

aritmético de las tasas m&ximas de
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"Fecha Valor":

interéds que las instituciones de -~
crédito del pafs estén autorizadas
a pagar por depfsitos en moneda na
cional a tres y seis meses a favor
de personas morales, gque se contra
ten el primer dia h&bil bancario -
de cada uno de los tres Gltimos me
ses calendarios que formen parte -
del trimestre en el que se causen-

los intereses del "crédito".

En caso de que dejare de haber ta-
sas mdximas de interés para esos -
dep6sitos, el Fideicomiso para la-
Cobertura de Riesgos Cambiarios, -
solicitard al Banco de México gque-~
sefale las tasas de interés repre-
sentativas en el mercado de tales-

depbsitos,

Al dfa cinco de calendaric del mes
inmediato siquiente a la fecha de-
firma de los contratos del progra-
ma de Cobertura de Riesgos Combia-
rios. A partir de esta "fecha va-

lor®, se computardn los plazos y,-
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en su caso, se devengardn los inte
reses correspondientes a las opera
ciones docunmentadas en dichos con-
tratos, salvo en los casos en que-
se seflale expresamente lo contra--

rio.

Cabe hacer notar que la iIimportancia del d6lar como mo-
neda de intercambio comercial internacional se ha hecho de obli-
gatoriedad para la mayorfa de los palses y entre €llos se encuen

tra México.

Esto es, en apego a los tratados comerciales y acuer--
dos en los gque se fijan tanto el tipo de moneda a utilizarse en-
las correspondientes transacciones comerciales del pafs de que =~
se trate, as! como las tasas de interés a pagar por los créditos

que se concedan a los compradores.

De esta forma, el acreedor que en muchos de los casos-
es una institucién financiera o proveedor nacional o extranjero,
gue es con el que se contraé el adeudo y que en el dltimo de los
casos ser& el que reclame el pago del mencionado adeudo, tendri-
el interés de que se respete el contrato que con anterioridad ha
sido firmado por ambas partes en la compraventa de bienes o ser-

vicios.

Las fechas de pago fijadas para el pago de los adeudos
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en d6lares serdn acordadas, mds sus correspondientes tasas de in
terés que generalmente son fijadas por los bancos internaciona--

les y por las que aplica el Banco de México.

2.~ REQUISITOS DEL FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAM

BIARIOS.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios,
dentro de un marco legal en el cual se cre6 con el propésito de-
proporcionar el apoyo en el pago de adeudos contrafdos, ya sea -
con anterioridad al 20 de diciembre de 1982 o con posterioridad-

a esta fecha, por parte de las empresas establecidas en el pais.

Este prop6sito de ayudar en el pago de adeudos a cargo
de empresas por parte del Fideicomiso para la Cobertura de Ries-
gos Cambiarios, se debif en un principio a gque dado a la escasez
de divisas para el pago de los mismos, el Gobierno Federal se --
comprometi6 a proporcionar losbinstrumentos necesarios para po--
der llevar a cabo una reordenaci6n econfémica a través del plan -

de desarrollo.

Por lo tanto, en la creacién del Fideicomiso para la -
Cobertura de Riesgos Cambiarios, fue necesario también fijar los
requisitos previos para poder participar en las operaciones de -

Cobertura de este Fideicomiso.

Estos requisitos en gran parte no varfan de los fija--
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dos para adeudos contrafdos con anterioridad al 20 de diciembre-

de 1982, con relacifn a adeudos gue fueron aceptados con poste--

rioridad a esta fecha, que ademds participan en el programa de ~

Cobertura de Ricsgos Cambiarios a solicitud de cada empresa.

Estos programas tienen los siguientes requisitos:

I.-

II.

Las empresas establecidas en el pafs deber&n presentar
a la Instituci6n de crédito que les corresponda confor
me a los requisitos sefalados, para llevar a cabo las~
operaciones correspondientes, solicitud escrita en la-
que se exprese el deseo de participar en el programa -
que le haya correspondido, respecto de un adeudo con -

las caracteristicas que se han pedido.

La solicitud deberd ir acompafiada, seglin corresponda -
con la copia de la constancia de inscripcién del adeu~
do respectivo en el Registro de Cré&dito en Divisas a -
cargo de empresas privadas establecidas en el pais y a
favor de entidades financieras o proveedores del ex---
tranjero, expedida por la Secretaria de Hacienda y Cré
dito PGblico, o con el original de la constancia de -~
inscripcidn en el Registro de Adeudos a favor de pro--
veedores extranjeros, expedida por la Secretaria de Co
mercio y Fomento Industrial. Trat&ndose de adeudos a-
favor de instituciones de crédito mexicanas, no serd -

necesario hacer entrega de constancla algquna; sin em--
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III.~.

bargo dichas instituciones deberén cerciorarse de gue-
se trate de personas fisicas o morales que hayan apli-
cado el importe del adeudo respectivo a la realizacién

de actividades empresariales.

Tratdndose de adeudos a favor de entidades financieras
del exterior o proveedores extranjeros, también deberd
entregarse a esas instituciones carta certificada o te
lex contrasenado expedido por el acreedor respectivo -
con una anticipacidén no mayor a treinta dfas h&biles -

bancarios, en donde se especifique en forma clara:

a) El principal insoluto del adeudo.

b) En su caso, los intereses vencidos y no
pagados,

c) En su caso, parte de los intereses por-
vencer, cuyo importe equivalente vaya a
guedar comprendido en €l principal del-
adeudo reestructurado de acuerdo al fi-

nanciamiento de tasas.

d) La conformidad del acreedor en recibir-
el pago del principal y, en su caso in-
tereses del adeudo en los té&rminos de -
alguno o algunos de los sistemas de co-

bertura.
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La comunicacién citada seri a través de carta certifi-
cada o telex contrasefado que la empresa deberd obtener del acree
dor dirigido a la institucitn de crédito, para participar en el-

programa.

v Las instituciones de crédito deber&n recabar de las Se
cretarfas de Hacienda y Crédito PGblico y de Fomento -
Industrial, segln corresponda, la copia de la constan-
cla de ' exposicibn del adeudo respectivo en el Regis—-
tro de Créditos en Divisas a cargo de empresas priva--
das establecidas en el pafs y a favor de entidades fi-
nancieras del exterior, realizada con anterioridad en-

dichas Secretarfas.

V.- La Institucibén de crédito deberd verificar que los da-
tos contenidos en la constancia que reciba el solici-~
tante sean idénticos a los de la constancia que obrard
en su poder anticipadamente. En caso de que en la ~-~
constancia figuren anotaciones de que ya han realizado
pagos al exterior por concepto del principal del adeu-
do, al amparo de la misma, s8lo podr& participarse en-

el programa por el salde pendiente de pago.

VI.- La Ynstitucibn de crédito deber8 efectuar en la cons--
tancia de inscripcifn que corresponda a los adeudos de

que se trate, las anotaciones y, en su caso, cancela~-



VII.-

VIII.-

ciones que se mencionan en los contratos que deberén -
utilizarse para documentar las operaciones del progra-
ma para la Cobertura de Riesgos Cambiarios derivados -

de endeudamientos externos.

En los casos de adeudos a favor de entidades financie-
ras del exterior o proveedores extranjeros, las solici
tudes deber&n presentarse a la Institucidn de crédito-
que haya recibido o vaya a recibir de la Secretarfa de
Hacienda y Crédito Pblico o de la Secretarfa de Comer

cio y Fomento Industrial, la respectiva constancia.

Sin embargo, en caso de que el comprador desee reali=--
zar sus éperaciones en una institucién de crédito dis-
tinta a la que haya recibido la constancia respectiva,
a solicitud del propio comprador dicha Institucién de-
berd entregar directamente a la otra Institucién tal -
constancia, conservando copia de la misma en los expe-

dientes correspondientes.

Cuando el adeudo sea a favor de alguna Institucién de-
crédito del pafs, la solicitud deberd presentarse a la

Institucifn acreedora.

Cuando a juicio de las instituciones de cré&dito, las -
operaclones sometidas a su consideracidn reunan las ca

racteristicas necesarias para ser objeto de la Cobertu
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IX.-

ra, procederin a formalizar el contrato respectivo en-
tres ejemplares, debiendo enviar uno de &éllos al Fidei
comiso de Cobertura de Riesgos Cambiarios, a mds tar--
dar dentro de los tres dias hé&biles bancarios siguien-

tes a la fecha de su suscripcidn.

En el entendimiento de que el plazo para el pago del -
adeudo sea mayor a los ocho aios que se piden o que se
esté en el supuesto de financiamiento de sobretasas, -
la ingtitucibn de crédito elaborard un informe sobre -
las caracteristicas de la operacifn y lo enviard al Fi
deicomisc para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, pa-
ra que, en su caso, éste le proporcione el modelo del-
contrato que deberd utilizarse para documentar la ope-

racién de que se trate.

Para facilitar la documentaciddn de las operaciones que
se realicen al amparo de ambos programas, las institu-
ciones de crédito podrédn obtener en las oficinas del -
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios en
esta entidad, los modelos de contrato de los cuatro --
sistemas que comprenden este programa, en los cuales -
ya se habrin anotado algunos de los gastos aplicables~
a las operaciones gue se celebran en el mes correspon-

diente,
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X.~- Asimismo en caso de que se trate de importaciones de -
mercancias comprendidas en el mercado controladc, gque-
no requieran previo permiso de importacifn de la Secre
tarfa de Comercio y Fomento Industrial, la institucién
de crédito deberd verificar que las mercancfas estén -

comprendidas dentro del mercado controlado.

Dentro de los requisitos importantes que deberi de cu-
brir la empresa para poder participar dentro de la Cobertura de-
Riesgos Cambiarios en‘el correspondiente pago de adeudos en dfla
res, aguf se hace mencifn de que antes de llevar a cabo cualquier
otro trimite, primeramente se deberdn registrar los adeudos en -
la cuenta de deudd pfiblica que tiene bajo su control la Secreta-

ria dé Hacienda y Crédito PGblico,

No menos importante pueden parecer los demds requisi--
tos, pues de su cumplimiento o incumplimiento depende en gran me
dida la participacién en el programa de Cobertura de Riesgos Cam
biarios, como una forma de obfener las divisas necesarias y de -
esta ménera proceder en su caso y de acuerdo, al pago del adeudo
y una parte o la totalidad de los intereses vencidos y por ven--

cer,
3.~ PLAZ0S Y MONTOS DE LOS ADEUDOS.

La Institucién financiera o proveedor naciocnal o ex~--

tranjero que ha otorgado créditos a empresas mexicanas o instala
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das en el pafls y que tiene concertados ya sus pagos de sus adeu-
dos en plazos y montos acordados con anterioridad y que por fal-
ta de divisas, no han logrado liquidar dichos pagos, tendrd la -
posibilidad de hacerlo mediante la Cobertura que estd& ofreciendo

el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios.

Los programas por medio de los cuales el Fideicomiso ~
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, son los dados a conocer
para adeudos contrafdos con anterioridad al 20 de diciembre de -
1982 y el otro programa que casi tiene las mismas caracteristi--
cag, que se fija para adeudos contraidos con posterioridad a es-

ta fecha.

A) PLAZOS DE LOS ADEUDOS.

Ahora bien, para que dichos adeudos pudieran parti-
cipar'en el primer programa que comprendfa a los adeudos contraf
dos con anterioridad al 20 dg diciembre de 1982, serfa necesario
que en lo referente a sus sistemas uno y dos, incluyeran como in
dispensable para la empresa establecida en el pals y que en es~=-
tos casos, va a ser el comprador de los dblares, el que el adeu-

do a su cargo sea a un plazo de seis, siete u ocho ahos,

Este adeudo deberd comprender un plazo de gracia para-
el pago del principal del adeudo de cuando menos de tres afios, y
como es natural en el caso de los adeudos que se han contrafdo a

sels y siete afiog, también ser8 de tres anos.
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para los casos de adeudos con un plazo acordado de =~~~
ocho afios para el pago del principal del adeudo, el plazo de gra
cia deber8 ser de cuando menos cuatro afios. En estos casos al -
vencer el plazo de gracia deberd iniciarse el pago del principal
del adeudo mediante amortizaciones trimestrales vencidas, igua--

les y sucesivas.

Trat&ndose de los sistemas tres y cuatro, serd necesa-
riamente indispensable que el adeudo a cargo del comprador sea-
a un plazo de ocho afios, con un plazo de gracia para el pago del
principal del adeudo de cuatro afos, en el que al vencer el pla-
20 de gracia deberf iniciarse el pago del principal del adeudo -
mediante amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y sucesi-

ves,

El procedimiento en el programa establecido para adeu-
dos contrafdos con posterioridad 2l 20 de diciemhre de 1982, en-
sus cuatro sistemas de referencia no existe mayor diferencia, va
que para que el comprador pueda participar en este programa, se-
r4 necesario que el adeudo a su cargo esté contrafdo a un plazo-
de ocho anos a partir de la fecha valor del correspondiente con-
trato de Cobertura de Riesgos Cambiarios. Dicho plazo deber8 --
comprender un plazo de gracia para el pago del principal del =---
adeudo de cuatro afios, que al vencer dicho plazo seri igual que-
en el anterior programa, pues se iniciar§ el pag:delpriﬁcipal ~
del adeudo mediante amortizaciones bimestrales vencidas, iguales

y sucesivas.
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Los plazos de reestructuracién de adeudos que se men--
cionan anteriormente, en cualquiera de los dos programas, que co
rresponden al pago de adeudos contrafdos en moneda extranjera y-
que dada la restricci6n de divisas en los mercados de dinero, a-
veces es un tanto dificil de conseguir, quedando pocas alternati
vas de solucibn para las empresas, ya que muchos de estos adeu--
dos fueron adquiridos en la compra de maquinaria, de equipo o ma

terias primas.

La actual necesidad tanto de la iniciativa privada co-
mo del sector pGblico en el pago de adeudos que se tienen pen---
dientes con el exterior y que dada la situacién financiera por -
la que atravieza el pais, hasta cierto punto se carecen de las -

divisas necesarias para cubrir dichos adeudos.

Resumiendo diré que para poder participar en los pro--
gramas de Cobertura de Riesgos Cambiarios, el Fideicomiso para -
la Cobertura de Riesgos Cambiarios, seri necesa¥rio reestructurar
los adeudos en los plazos gue solicita el Fideicomiso y que di-

chos plazos deberdn ser como siguen a continuacién:

PLAZO TOTAL PERIODO DE GRACIA
8 afios 4 afos
7 afios 3 afios
6 anos 3 afos

Los plazos de pago de adeudo no podrén ser menores a -
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seis afics con un plazo de gracia de tres aiios,

Las empresas con adeudos a su cargo a plazos superio--
res de ocho afios con cuatro afios de gracia para el pago del prin
cipal del adeudo, podrén consultar a las instituciones de crédi-
to, para que les indiquen la forma y condiciones en que podrin -

participar en el programa de Cobertura de Riesgos Cambiarios.

Como es natural, hard notar la institucién de crédito-
al Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, la partil
cularidad de estos adeudos y se decida sobre las modalidades es-
pecificas en cuanto a la reestructuracién de dicho adeudo y su -

pago correspondiente,

B) MONTO DE LOS ADEUDOS

En cuanto a la fijacibn de los montos de los adeudos -
contrafdos en d6lares o su correspondiente equivalencia en otras
monedas extranjeras, el monto del adeudo objeto de la Cobertura,

deberd ser de por lo menos de 100,000.00 d6lares.

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesges Cambiarios,
podrd autorizar el otorgamiento de Coberturas con respecto de --
adeudos con plazos o montos menores a los que se senalan ante~--
riormente, s6lo en casos especlales, siempre y cuando la vida de

tales adeudos de acuerdo a estudios realizados con anterioridad-
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También se considerard la tasa de interés, el proyecto
que se pretenda financiar con los recursos correspondientes y su

impacto en la balanza de pagos del pafs.

La tasa de interés que se fije en los montos de estos-
adeudos, serdn de acuerdo a los que fijen generalmente en el ex-
terior los bancos lideres o la tasa LIBOR que es proporcionada =

por los bancos de la Ciudad de Londres a las 11:00 horas del pri

mer dfa h&bil bancario.

El proyecto que se pretenda financiar en estos casos,-
generalmente son para no detener la planta productiva como tal,-

en la compra de maguinarias, herramientas, materias primas y mer

cancfas.

Como es sabido de todos, hoy dfa, la politica econbmi-
ca fijada por nuestro Gobierno en la bfisqueda de mejorfa finan--
ciera que favorezca de una manera u otra la inversifn y el empleo
no puede dejar fuera este tipo de proyectos del ya famoso "Pro--
grama Inmediato de Reordenacifn Econémica" que pretende dar los-

instrumentos de apoyo a las empresas para que se restablezca la-

inversitn.

La disminucibtn en la formacién de capitales, ha provo-
cado que este recurso econfmico se haya convertido en escaso y =~
costoso, y que las empresas pfiblicas o privadas se encuentren ca
da dfa con dificultades para obtener y, sobre todo, para poder -

pagar el costo de utilizaci6n en nuevos proyectos.
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Necesariamente para iniciar nuevos proyectos, se requie
re de capital, que éste no puede utilizarse gratuftamente; pero-
su costo en lo general es mal entendido. Como un.minimo por el-
usc de este capital que se usard, se tendr§ que pagar ciertas ta

sas de inter#s que representardn el costo de dicho capital.

Agf pues, en el financiamiento de nuevos proyectos, se
necesita de capital que se proporcionard a ciertas 4reas en la -
economfa y por tanto, hay empresas gque no han logradoc conseguir-

lo, es entonces cuando se recurre al endeudamiento externo.

Estos créditos obtenidos para nuevos proyectos, serin-
los montos de los adeudos que se tendrén que pagar al futuro, -~
por lo cual serd también necesario fijar las politicas de pago -
en la contratacifn de nuevos adeudos que las empresas consegui--

r&n a través de lfneas de crédito del exterior.
C) PAGOS A PROVEEDORES LATINOAMERICANOS.

Los montos de pagos derivados de obligaciones en mone-
da extranjera, a favor de proveedores de Argentina, Brasil, Bo
livia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, PerG, RepQblica Domi~-
nicana, Uruguay, Venezuela, Guatemala, El Salvador, Honduras, -~
Costa Rica y Nicaragua, se podri&n efectuar en forma inmediata a=-
través de los convenios de pagos y créditos recfprocos celebra--
dos entre el Banco de México y los bancos centraleg de los éai--

ses antes mencionados.



En consecuencia, los montos de los adeudos a favor de-
proveedores de dichos paises no podrin participar respecto a di-
chos adeudos que han contrafdo con anterioridad, en elsistema nf
mero tres por la Cobertura del principal adeudo e intereses por-
vencer hasta por los limites al té&rmino del pago de dicho adeudo.
Sin embargo, podrén acudir a las instituciones de crédito de su-
eleccién para informarse sobre el procedimiento que va se ha es-

tablecido para el pago de sus adeudos.

Los montos de los adeudos tendrin gue necesariamente -
ser reestructurados en cuanto a sus respectlvos plazos de pago, -
para de esta forma participar en los programas de Cobertura de -
Riesgos Cambiérios’del Fideicomiso, que estardn a disposicién de

los solictantes que asf lo requieran.

Importante serfa ver como estos programas de participa
cién en la reorganizacibn econfmica ayuda en la balanza de pagos
comerciales, a tratar de frenar por un lado la falta de divisas-
y por otro a alentar la recuperacifn econémica en un pais como -
el nuestro sumergido en una fuerte crisis por la cual atraviesa-

actualmente.

4.~ EL FINANCIAMIENTO DE DIVISAS A TRAVES DE NUEVAS LINEAS DE --

CREDITO.

El esfuerzo que se ha hecho para renegociar la deuda -
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externa de nuestro pals, es de todos conocido a travé&s de la ---
reestructuracién de los adeudos pendientes de pago a plazos mis-
largos, perfiodos de gracia adecuados y tasas de interés més ba--

jas.

Las negociaciones realizadas a principios de 1983, en~
donde se reestructuraron las cantidades de los adeudos vencidos-
en 1982 y los que estén por vencer de 1983 y 1984, asf como las-
negociaciones efectuadas recientemente para llevar a un plazo de
catorce afios, con cuatro de gracia, los vencimientos de 1985 a ~
1990, ésto ha requerido importantes esfuerzos de las autoridades

financieras de nuestro pafis,

La reestructuracidn de adeudos, ha dado un mejor per--
fil a la deuda externa de México, que adquiere una gran importan
cia pues se ha buscado de esta manera, la distribucibn de la mis
ma a lo largo de los préximos ahos, en forma tal, gque asegure el

debido cumplimiento de estos compromisos financieros.

La creatividad y decisifn que se ha demostrado en re--
solver tan diffcil problema, en la reestructuracién de la deuda-
externa, ha llamado la atencifn tanto a nivel nacional como in--
ternacional. De igual importancia son los esfuerzos que se han-
realizado para reestablecer en el nivel internacional los flujos
comerciales y financieros que se vieron afectados a raiz de los-~
incumplimientos en el servicio de la deuda externa en agosto de-

1982,

65



Los apoyos que la Secretarfa de Hacienda y Crédito PG-
blico ha prestado a tfavés de las instituciones de crédito como~-
el Banco de Comercio Exterior y Nacional Financiera en la neqgo-—
ciacibn de lineas de crédito que vinieran a ayudar en la resolu-
cifn de tan diffcil problema coyuntural que se tuvo a principios
de la pregente administracifn, por la falta de divisas para la -
importacifn de insumos y bienes de capital, que son de gran nece
sidad en la planta industrial para mantener y recuperar su desa-

rrollo.

Los logros que se han obtenido son de gran impoxtancia
eh los avances, pues podrfa decirse que ahora se cuentan con ---
ciertas facilidades financieras a nivel internacional, que se en
cuentran ya debidamente formalizadas y en operacifn, prdcticamen
te con todos los paises que son proveedores de México, que visto
desde otro punto de vista podrfa decirse que por lo pronto estd-~
resuelto el problema de la disponibilidad de divisas para impor-
tar insumos, bienes y servicios prieritarios que son vitales pa-

ra desarrollo de la planta productiva.

El buen aprovechamiento y uso que se de a éstas facili
dades financieras que haga el sector privado, serd en la medida-
en que se tenga conocimiento previo de é&stas, redundando todo lo
anterior en tratar en sanear las finanzas p@blicas y en benefi--
cio de México con estas divisas que proporcionardn el debido re-

punte econfmico.
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.I.~ EL FINANCIAMIENTO EN DIVISAS PARA OPERACIONES DE-

CORTO PLAZO.

La situacién por la que se atraviesa desde principios-
de 1983 en la economia mexicana era crftica; las exportaciones -
que se realizaron era necesario efectuarlas a crédito, teniendo-
que competir con otros proveedores internacionales. Por otro la
do, habia qué liquidar lo importado, que en la mayorfa de los ca
sos serfa de contado e inclusive en forma anticipada, ya que de~
otra manera la incertidumbre asociada al pago provocaba que los-
proveedores no tenian la confianza de embarcar las mercancfas ob
jeto de la operacibn; fue en estas circunstancias que se presen-
taron algunos problemas en la disponibilidad de divisas y por ~-
tanto, se tuvieron gue moderar las compras y los pagos con el ex

terior.

Ante egtas circunstancias, el sector financiero se de-~
dic6 a la tarea de dar solucibn a este problema, realizando im--
portantes negociaciones al mds alto nivel con las autoridades fi
nancieras de diversos paises, de tal forma que sea posible lo---
grar su apoyo para reestablecer las lfneas de crédito indispensa

bles para financiar las importaciones.

Dichas negociaciones tuvieron &xito y se obtuvo de ing
tituciones financieras de los Estados Unidos de América apoyos,-

quienes otorgaron su garantfa a instituciones de crédito mexica-
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canas para la reapertura de crédito a las importaciones de nues-
tro pafs. Mis adelante, otros palises como Canadd, Espafia y Ale-
mania, siguieron el ejemplo, para que finalmente se lograra con-
tar a la fecha con la normalizacibn del seguro de crédito con to

dos los paises.

Estos importantes avances en la obtencién de lineas de
crédito para que en lugar de pagar de contado los adeudos, fue-
ra posible empezar a obtener plazos de pago de hasta ciento =----
ochenta dfas en la mayoria de los casgos en importaciones de mate

rias primas, partes y refacciones.

Todos estos logros fueron en base al plan de desarro--
llo y al ya famoso programa inmediato de reorganizacién econémi-
ca, que ha tratado de frenar la crisis con medidas firmes y de -

gran trascendencia como son las siguientes:

a) Disminuci6n en el ritmo de la inflacién.
b) Incremento a las exportaciones.
c) El aumentc del superdvit comercial.

d) La reestructuracién de la deuda p@blica y privada

externa.

e) El mantenimiento de la planta productiva y el --

empleo.
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Fue entonces cuando las instituciones de cré&dito empe-

Zaron a reabrir sus lfneas de crédito para apoyar el refinancia-

miento de cartas de crédito de importacibn.

Consecuentemente ahora se cuenta con gran ndmero de 1%
neas de crédito para un adecuado financiamiento en los que ya no
es necesario hacer un dep8sito anticipado de los recursos econf-
micos y por ende ahora, son las instituciones de crédito las que
asumen el riesgo cambiario en forma directa, eliminando el requi
sito del seguro del crédito, destacando la importancia de este -
aspecto al representar una disminucién en los costos financieros

por cubrir por parte del usuario mexicano.

En adicifn a todas las facilidades que se han sefialado,
el Banco de Comercio Exterior, bajo los lineamientos estableci--
dos por la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, concret8 -~
una importante negoclacifén con el Banco Mundial en la obtencién-
de una linea de crédito por 275 millones de df6lares, adeudo que-

tendréd un plazo de 15 afios con un perfodo de gracia de cuatro.

El cbjetivo fundamental de este financiamiento, es ase
gurar la disposicibn de divisas mediante el apoyo financiero a -
exportadores que requieren importar insumos utilizados en la ela
boracifn de productos exportables. E1 programa de financiamien-
to de divisas a exportadores, se encuentra ya en operacidn, habien
do lograde simplificar en forma importante sus reglas de opera

cibn y reducido su costo de aceptaciones bancarias de més tres -



puntos a un punto de interés, para impulsar su utilizacién.

II.- FINANCIAMIENTO EN DIVISAS PARA OPERACIONES A ME-

DIANO Y LARGO PLAZO.

Las creccientes necesidades financieras y en aumento a-
las line;s de crédito a corto plazo, se han negociado otras para
apoyar adeudos contrafdos por importaciones a mediano y largo --
plazo, que proporcionan organismos a nivel iInternacional, apoyan

do al comercio exterior de cada pals.

Los créditos gue estdn disponibles y que fueron nego--
ciados por el Banco de Comercio Exterior y Nacional Financiera -
como agentes del Gobierno Federal, ascienden a 2,000 millones de
délares, con tasas de interés variables, de acuerdo al pafs de -

que se trate,

El prop6sito de estos créditos, es para financiar a --
las empresas mexicanas gue tengan la necesidad de adquirir magui
naria y equipo a mediano y largo plazo, a tasas de interés fijas
y preferenciales; inclusive el Banco de Comercio Exterior ha ne-
gociado la adquisicifn de partes, componentes y subconjuntos uti
lizados en la fabricacién de bienes de capital, en igualdad de -
condiciones de costo y plazo que para la importacidn del equipo-

completo.

De esta manera, se busca impulsar en México la substi-
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tucién de importaciones y fomentar la exportacién de bienes de -
alto valor agregado, con un grado de integracibn nacional, que ~
toma en cuenta las ventajas comparativas de nuestro pafs, y com-
plementdndose estos esfuerzos con la importacifén de partes y sub
conjuntos que todavia no sean ni técnica ni econSmicamente facti
ble producir en Mé&xico, aprovechando el financiamiento del pafs-

proveedor para dar capital de trabajo a la industria nacional.

El hecho de que se haya conseguido lineas de crédito -
de organismos oficiales de crédito para apoyar el equipamiento -
de empresas gque participan en el Comercio Exterior, fue con vis-
tas a proporcionar las facilidades financieras que permitan ase-
gurar la disponibilidad de divisas para proceder con las importi
ciones prioritarias de la planta productiva nacional. Es conve-
niente mencionar qgue a la fecha esas facilidades han sido poco -

aprovechadas, debido principalmente a los siguientes puntos:

1l.- La reduccibn de las importaciones nacionales ya --
que en 1981, nuestro palis importé un promedio de 21,000 millones
de d6lares; para el aifio de 1983, esta cantidad fue de s6lo 7,800
millones de dbélares y para este afio se espera, dada la ligera re
cuperacifn que se ha experimentado que esta cantidad estimada se

rid de alrededor de 10,000 millones de d6lares.

2.~ Las empresas nacionales, apoyadas en la liquidez -

temporal que tienen por la reestructuracibn de su deuda externa,
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aunado a la amplia disponibilidad de créditos en moneda nacional
" de los bancos locales, han preferido efectuar de contado sus com

pras en el exterior.

3.~ La liberacién creciente de permisos de importacién
de bienes y servicios prioritarios con derecho a divisas contro-
ladas, por parte de la Secretarfade Comercio y Fomento Industrial,
gin condicionarlos a la obtencién de financiamiento del pafs pro
veedor, o bien dando la alternativa de que estas adquisiciones -
sean liquidadas de inmediato con recursos generados por las ex--

portaciones.

Se estima gque los aspectos gue anteriormente se sefialan,
son de unibén y no pueden presentar una base firme en cuanto a =--
gue podrfa esperarse para los anos préximos en la contratacién y

aprovechamiento de lineas de crédito en el nivel internacional.

De todo lo anterior, se desprende que el Gobierno Fede
ral ya no solicitard préstamos a la comunidad bancaria interna--
cional a partir de 1985 en forma global, ni en forma obligatoria
para los bancos, de acuerdo con su nivel de participacién en la-
deuda externa actual, como se suscitd en afios anteriores. El --
procedimiento a aplicar estard en funcién del aprovechamiento de
la capacidad de negociacifn de las lf{neas de cré&dito en forma in
dependiente que cada banco esté dispuesto a otorgar en nuestro -

pais, previéndose que en este proceso desempefari un papel de --



gran importancia el financiamiento de operaciones de Comercio -
Exterior} de esta forma, es comprensible la relevancia de que el
sector privado nacional conozca en detalle las caracteristicas -
de estos financiamientos y las alternativas para cubrir surries—

go cambiario.
III.~ MECANISMO DE COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS.

Aungue afin no se cuenta con los mecanismos de Cobertu-
ra de Riesgos Cambiarios por parte del Banco de México para fi--
nanciamientos a cortc plazo en divisas; sin embargo, se prevee -

que &llo quedar§ resuelto en un futuro cercano.

L.os mecanismos de prepago que tienen vigente el Banco-
de Comercio Exterior, conjuntamente con la cobertura de riesgo -
en operacidn por parte del Fideicomiso para la Cobertura de Ries
gos Cambiarios, permite aprovechar esta estrategia de financia--
miento en lfneas preferenciales del exterior, ya que eliminan el

riesgo cambiario para los usuarios de las mismas.

Este procedimiento quedard debidamente integrado una -
vez que el Banco de Mé&xico autorice el mecanismo de cobertura de
riesgos cambiarios, que actualmente se encuentran en perfodo de-
estudio, realizacién e implantacibén para operaciones de corto =--

plazo.
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CAPITULO IV

FUNCIONAMIENTO DE LOS SISTEMAS DE COBERTURA
1.~ GENERALIDADES DF LOS SISTEMAS DE COBERTURA.

Los participantes dentro de estos sistemas para poder-
ser incluidos deberdn observar ciertas normas y polfticas que es
tablecen el Banco de M&xico a través del Fideicomiso para la Co-
bertura de Riesgos Cambiarios, para que puedan participar, debe-
r8n ser empresas establecidas en el pails gque tengan adeudos pen-
dientes en moneda extranjera fuera de la Rep@blica Mexicana, con
tratdos con fecha, anterior al 20 de diciembre de 1982, a favor -
de entidades financieras del exterior, instituciones de crédito-
mexicanas o proveedores extranjeros, y cuyo vencimiento sea a --
large plazo; ademds de las empresas establecidas en el pafs que-
tengan a su cargo adeudos con las caracteristicas antes menciona
das, contraidos con posterioridad al 20 de diciembre de 1982, --
que correspondan hasta por el importe de estos adeudos en moneda
extranjera que se hayan destinado a pagar el principal e intere-
ses vencidos y pagaderos fuera de la RepGblica Mexicana previa -

autorizacién obtenida del Banco de México,

El Banco de Mé&xico al conocer los montos que adeudan -
cada una de las empresas mexicanas procederdn a vender dblares -

al comprador hasta por el monto igual al principal de sus adeu--
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dos a cargo de la misma, considerando que se ha cumplido con to-

das las restricciones y requisitos que exige el Banco de México.

El Banco de México efectuard las operaciones correspon
dientes, tomando en cuenta toda la informacién que ha proporcio-
nado el acreedor para el pago del adeudo en la plaza y proveedor

y/o instituci6n financiera con la cual se realizaron las opera=--

ciones.

El monto del adeudo reestructurado podr& comprender in
tereses ordinarios y moratorios, que se hayan devengado y no pa-
gados a la fecha valor, &sto es, al dfa cinco calendario del mes
inmediato siguiente a la fecha de firma de cualquiera de los con
tratos, ya que a partir de esta fecha valor se computar&n los -~
plazos y en su caso, se devengar&n los intereses correspondien--
tes a las operaciones documentadas en sus respectivos contratos,
salvo en los casos en los gque se sefiale expresamente lo contra--
rio; asf el adeudo objeto de la reestructuracibn, que el compra-
dor no haya podido liquidar al acreedor oportunamente por cual--
quier causa, méds los intereses ser& considerada como la cantidad

total del adeudo a liquidar.

Ahora bien, en los casos especificos para cada uno de-
los sistemas de Cobertura del Fideicomiso para la Cobertura de -
Riesgos Cambiarios y sus contratos correspondientes, se tratard-
de seflalar sus caracteristicas y contenidos de los mismos, por -

lo gque en cuanto a precios del dblar en los sistemas 1 y 2, el -~
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Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, dard a co
nocer al Banco por anticipado los precios aplicables a cada fe

cha valor.

En el caso y trat&ndose de las operaciones correspon--
dientes a los sistemas 3 y 4, el Banco venderd al comprador --
los d8lares al tipo de cambio controlado de venta de vigente -
en la fecha valor de la respectiva operacifn, excepto a casos-
en particular que se presenten, en comfin acuerdo con el Banco,

el precio serd diferente.

Los préstamos en dblares otorgados por el Banco mds --
los intereses correspondientes que se pagardn a plazos, serdn-
sobre saldos insolutos a cargo del Banco, pagaderos en el ex--
tranjero por trimestres o semestres vencidos, que serin calcu-
lados en base a las tasas anuales ofrecidas al Banco de Mé&xico
por los bancos que se mencionan mis adelante, en el mercado in
tercambiario de eurodblares en la Ciudad de Londres o sea la -
tasa LIBOR para depb6sitos a tres o seis meses, segfin sea el pe

riodo de pago de intereses.

Esta ﬁltima tasa la determinard el Banco de México me-
diante el promedio aritmético, redondeando al 1/16 més cercano,
de las cotizaciones ofrecidas a las 11:00 horas a.m.,, hora de-
la Ciuvdad de Londres, dos dfas hfbiles bancarios antes del pri
mer dfa hdbil bancario de cada perfodo de intereses, para lle-

var a cabo dep8sitos el primer dfa h&bil bancario del periodo-
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de intereses respectivo y por el nfimero de dfas inclufdos en -
el mismo, por los cinco Bancos mds importantes en el mercado -

de los eurodblares.

Por consiguiente, la tasa de interé&s que de esta forma
se ha determinado, ser§ ajustada trimestral o semestralmente y
tendrd vigencia a partir de la fecha de inicio del perfodo de=-

los correspondientes intereses.

En el programa de Cobertura gue comprenderd el otorga-
miento con relacifn al comprador de un crédito en moneda nacio
nal para liquidar el importe de los dflares que ser&n adquiri-

dos a propbsito de este fin,

Las principales caracteristicas para el otorgamiento -

de dichos créditos ser&n las siguientes:

A.- El comprador podr& adquirir en la fecha valor, --
una cantidad en moneda nacional igual al importe-

del precio en dblares que adquiera del Banco.

B.- El comprador podri obtener cantidades en moneda -
nacional adicionales para cubrir parte o el total
de los intereses que deba pagar al Banco, por con
siguiente, si bien el flujo de efectivo a su car-
go ser§ mayor, podrd& de esta forma bajar la carga

del servicio del crédito en las primeras etapas -
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de su vigencia.

C.~- El crédito que se obtuvo delbnanco para el pago -~
del adeudo m&s los intereses devengados, tendrén-
que liquidarse mediante amortizaciones mensuales-
o trimestrales que venzan, siendo estos pagos igua
les y sucesivos, dentro de un plazo igual al del-

adeudo.

D.- En relaci6n a la tasa de interds que se tendri --
que pagar y que se aplicar§ al saldo insoluto del
crédito obtenido del Banco, ser& la tasa promedio
del interés si los intereses se deben cubrir men-
sualmente, o la tasa trimestral de interés en ca-

80 de que se ligquiden trimestralmente.

Es importante sefialar sin embargo, que el Fideicomiso-
para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, observando y atendien
do el plazo y tasa de interés del adeudo, asf como el destino-
que se pretenda dar a los recursos del mismo, podrd determinar

sobre tasas de interés aplicadas a los mismos créditos.

La situacifn que guarden los contratos en que se cubran
de Riesgo Cambiario de adeudos cuyo pago principal e intereses
sean trimestrales, los pagos del crédito serfn mensuales, en ~

el caso de adeudos en los cuales el pago principal e intereses



seah semestrales, los pagos del crédito serfn trimestrales,

Es necesaric mencionar que en caso de que algdn compra
dor deseara obtener una mayor Cobertura con relacién a los in-
tereses del adeudo a su cargo, podrd elegir un prédstamo mayor-
en dSlares con la consecuente tasa de interés superior a la ta

sa LIBOR,

Resumiendo se podria decir que este programa cubre el-
principal adeudo e intereses proporcionando a los compradores-

crédito en moneda nacional como sigue:-
A,-~ COMPRAVENTA DE DOLARES.

El comprador tendrd la posibilidad de adquirir el Fi--
deicomisoc para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, al tipo de-
cambio controlado de venta vigente en la fecha valor de la ope
racién, los d6lares hasta por la cantidad necesaria para pagar
el principal del adeudo a su cargo; con los dflares adquiridos
de esta manera, el comprador deber& otorgar al Fideicomiso pa-

ra la Cobertura de Riesgos Cambiarios un préstamo en d6lares -

pagadero en el extranjero, que desde luego ser& por un importe -

igual al de la moneda extranjera adquirida del Fideicomiso.

B.~ CREDITO EN MONEDA NACIONAL.

El comprador recibird del Fideicomiso para la Cobertu-
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ra de Riesgos Cambiarios up crédito en moneda nacional para 1i
quidar el importe de los dblares que adgquiera en los términos-

del p&rrafo anterior.
C.- PRESTAMO EN DOLARES.

El préstamo en d6lares que el comprador habri de conce
der al Fideicomisc para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, =--
tendrd el mismo programa de amortizacién que el adeudo y deven
gar8 intereses a cargo del Fideicomiso, pagaderos en el extran
jero por perfodos vencidos, calculados en base a las tasas pa-
ra depbsito en eurodblares cotizados por Bancos lfderes de la-

Ciudad de Londres.

En los casos de las operaciones gue se llevan a cabo -
en monedas distintas al d6lar, para el pago del principal del-
adeudo, se har8 en la respectiva equivalencia al tipo de cam~-
bio de dicha moneda con el d&lar de los Estados Unidos de Am&-
rica; estas equivalencias serdn proporcionadas a solicitud de-
las instituciones, por la Oficina de Cambios del Banco de Mé&xi

co, vigentes en la fecha valor de la operacién.

2.~ SISTEMA NUMERO UNO.

LA COBERTURA DEL PRINCIPAL DE LOS ADEUDOS MEDIANTE EL-

PAGO AL CONTADO DE LA COBERTURA.

Este sistema menciona que los compradores a solicitud-
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de los mismos, podr&n adquirir de 1os'Bancos, a un precio pre-
establecido, ddlares que cubran hasta la cantidad necesaria pa

ra pagar el principal de los adeudos a su cargo.

Considerando que el precio preestablecido para estas -
operaciones se fijar4 atendiendo al tipo de cambio controlado~
venta vigente en la fecha valor de la respectiva operacién, --
excepto que a decisibn de los compradores deseen recibir por =-
el préstamo que otorguen al Banco una tasa superior LIBOR para
operaciones a tres meses en dflares, tendrdn que cubrir al Ban
co un precio superior por los délares que adquieran, hasta por

la cantidad necesaria para pagar el principal adeudo.

Este precio serd calculado aplicando las tasas corres-
pondientes a los dflares adquiridos al tipo de cambio controla
do de venta vigente en la fecha valor de la operacifn, para to
do Esto ser& necesario solicitar los porcentajes que mensual--
mente dard a conocer el Fideicomiso para la Cobertura de Ries-
gos Cambiarios a través del sistema bancario; para conocer los
distintos niveles de sobretasa que podrd&n obtenerse, tenjendo-
siempre presente que el lfmite miximo para todas estas opera--
ciones de préstamo al Banco, serfin en un lfmite mAximo de dos-

puntos porcentuales arriba de la mencionada tasa LIBOR.,

En este sistema el comprador tendrd que llevar a cabo-

el pago en moneda nacional de su adeudo gue tenga con la Insti
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tucién extranjera o proveedor a su cargo, al Banco establecido
en el pafs a mis tardar al dfa h&bil bancario inmediato ante--
rior a la fecha valor de la operacién respectiva, en tanto que
el Banco al recibir el importe de los dflares en moneda nacio-
nal, quedar§ obligado a entregar al acreedor en el extranjero-
los délares que fueron objeto de dicha operacién, a partir de-
la fecha en que concluya el perfiodo de gracia para el pago del
principal del adeudo, mediante entregas trimestrales vencidas,

iguales y sucesivas.

Dentro de este sistema las particularidades de cada --
una de las partes que intervienen son definidas claramente y -

de las cuales se ‘tratard por separado a continuacifn:

A.~ INSTITUCION BANCARIA.

La Institucibn Bancaria celebra el contrato en el que-
actuarf en representacifn, cuenta y orden del Banclo de México-
como Fiduciario del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos -
Cambiarios, yva que el servicio que prestar8 en este caso, seré

de intermediario entre dicho Fjdeicomiso y el usuario.

Como sabemos, el Banco es una Institucién que se rige-
y estd sujeta entre otras disposiciones a los artfculos transi
torios de la Ley Reglamentaria del Servicle Ptblico de Banca y
Crédito.
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El Banco venderd a los compradores que asf lo solici--
ten, y que hayan llevado a cabo el contrato, la cantidad de 4§
lares necesaria para el pago de su deuda, dicha cantidad debe-
rd ser entregada en moneda nacional por parte del comprador al
Banco a m&s tardar el dfa h&bil bancario inmediato anterior a-
la fecha valor del presente contrato; para que se lleve a cabo

y surta efectos la compraventa de dSlares, serd necesario que-

los compradores hagan entrega oportuna de los pesos mexicanos- -

al Banco,

Cuando el Banco obtenga los d8lares disponibles objeto
de la operacifn, se obliga a entregar éstos al comprador en en
tregas trimestrales iguales y sucesivas, sin embargo, el Banco

a solicitud del comprador y previa conformidad por escrito del
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Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios y del acree

dor, aplicari los dflares objeto de la venta, a pagar el princi

pal de un nuevo adeudo diferente al referido; al hacer las en-
tregas de los d6lares por parte del Banco, librari a éste de -
las obligaciones a su cargo derivadas como es natural de la ~--

compraventa de d6lares,

Por otra parte el Banco guedar§ obligado jurfdicamente
de acuerdo a la disposicibn en la Fraccifn VII del Articulo --
1391 del C6digo de Comercio vigente al aceptar de manera t8ci-
ta, las obligaciones que asume en la firma del contrato corres

pondiente, previa solicitud del acreedor notificada ante nota-



rio PGblico o Corredor PGblico.
B.- EL COMPRADOR.

El comprador se apegar8 a lo dispuesto en el pirrafo -
ségundo del Artfculo Cuarto Transitorio del Decreto de Control
de Cambio publicado en el Diario Oficial de la Federacifn el -

13 de diciembre de 1982, el cual dice:

"El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia---
rios, administrar& un programa de Cobertura de Riesgos Cambia-
rios a favor de las empresas establecidas en el pafs que ten--
gan a su cargo adgudos en moneda extranjera pagaderos fuera de
la Reptblica Mexicana contrafdos con anterioridad al 20 de di-
ciembre de 1982, de los cuales sean acreedores entidades finan
cieras del exterior, institucicnes de créditos mexicanas o pro
veedores extranjeros, y que sblo podr8n aceptarse en este pro-
grama adeudos cuyo vencimiento sea a largc plazo o que se rees

tructuren para que venzan a dicho plazo".

En comdn acuerdo con el acreedor, que ya de antemano «
ha aceptado reestructurar el adeudo contrafdo con anterioridad,
quede cubierto por el programa, comproblndose que dicho adeudo
fue adquirido. antes del 20 de diciembre de 1982 fuera de la Re
pGblica Mexicana.

En caso de que el comprador no haga la ehtrega oportu-
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na de los pesos mexicanos en la venta de los dflares de la ope

racién, ésta no surtirg efecto.

Para que el acreedor reciba los d6lares en pago de su-~
adeudo el comprador se pondrd de acuerdo con el Banco, para --
que éste a su vez haga entrega de los mismos, liberando al Ban
co de su obligacibn; en estos términos el comprador gquedard --
obligado a pagar al Banco, a mis tardar el dfa hibil inmediato
anterior a la fecha valor, y por la venta de los d6lares una =~
.comisifn de uno al diez millar sobre el monto total de dicho -
precio, por otra parte, el cdmprador contando con la autoriza-
ci8n escrita del Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios y del acreedor, estard en posibilidades de pedir al -~
Banco le entregue el valor de rescate en pesos mexicanos, en -
un plazo estimado de treinta dfas h8biles al de la autoriza---
cibn quedando en esta forma extinguidas todas y cada una de -~-
las obligaciones a cargo del Banco derivadas del presente sis-

tema.

C.- EL ACREEDOR.

Otra parte importante dentro de los diferentes siste--
mas de Cobertura que ocupa un papel bien importante, ya que se
r8 la parte que reciba los dSlares objeto de la operacifén en--
tre el Banco y el comprador, que ya de antemano ha reestructu-

rado su deuda en comdn acuerdo con el acreedor,
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El acreedor recibirid del Banco su pago en délares co-~-
rrientes de los Estados Unidos de América, teniendo la posibi-
lidad de dar por terminado el contrato que se suscribif, si el
Banco no hace entrega de los dflares dentro de los cinco dfas- -
hdbiles bancarios en el lugar’écordado de pago, contados a pax
tir de la fecha en que deba realizarse dicha entrega y en este
caso, e] acreedor podrd dar por vencido anticipadamente el pla
zo para cubrir esas obligaciones y exigir al Banco, eh cual---
quier momento el pago total del saldo insoluto a su favor, ha-
ciéndose éste dentro de los treinta dfas h&biles siguientes a-

la fecha en que el Banco conozca la solicitud del acreedor.

D.~ VALOR DE RESCATE.

Se ha hablado ya de las principales partes que intervie
nen dentro del sistema y como se desenvuelven, considerando to
do lo anterior, es necesario hacer notar gue aparte de las ta-
sas de interés, hay también un valor de rescate en pesos Mexi-

canos o en d6lares obtenido de la siguiente forma:

a) Para obtener el valor del rescate en pesos mexica-
nos, serf a través de capitalizar el valor a interés compuesto
de la cantidad en moneda nacional pagada por concepto del pre-

cio de los d6lares objeto de la venta.

b) Se capitalizari a interés compuesto la cantidad de
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moneda nacional que se ha utilizado para el pago de los dbla--
res, que para tal efecto hayan sido adquiridos con anteriori--
dad y entregados al comprador, aplicando el tipo de cambio con-
trolado de venta vigente en las fechas en gque se hayan hecho di
chas entregas, o en su defecto, el tipo de cambio que se haya -

utilizado para adquirir los citados dflares.

Para determinar la tasa de capitalizacifn que se hard-
aplicable en los cdlculos correspondientes para el mes de gque-

se trate, serf de la siguiente manera:

1.~ La tasa equivalente al promedio aritmético de las
tasas miximas de interé&s que las instituciones de crédito del-
pals estén autorizadas a pagar por depSsitos en moneda nacio--
nal a tres y seis meses a favor de personas morales, que se ha
yan contratado el primer dfa h&bil del mes que corfesponda, to

mando como base un afio de trescientos sesenta dfas.

IT.- La tasa equivalente ser8 la tasa de devaluacibn-
que tenga el peso mexicano en el mercado controlado respecto -
al d6lar, en el mes correspondiente, que ha solicitud del Fi--~
deicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios, determine -

el Banco de México.

En el supuesto caso de que dejara de haber tasas méxi-
mas de interds para dichos depfsitos, el Fideicomiso para la -
Cobertura de Riesgos Cambiarios solicitard del Banco de Mé&xico,

le seflalen las tasas de interés correspondientes en el mercado



de tales dep6sitos.

Los ejemplos a este sistema se encuentran contenidos -~

en el anexo II.
3.~ SISTEMA NUMERO DOS,

COBERTURA DEL PRINCIPAL DEL ADEUDO, PROPORCIONANDO AL-
COMPRADOR CREDITO EN MONEDA NACIONAL.

El programa atendiendo a las necesidades financieras -
por la que atraviezan gran cantidad de empresas, contempla en-
este sistema, las mismas caracterfsticas principales'del Siste
ma NGmero Uno, comprendiendo el otorgamiento al comprador de -
un crédito en moneda nacional para facilitar de esta manera su

inclusi6n en dicho programa.

Es interesante hasta cierto punto ver como hay caracte
risticas peculiares que diferencfan a un sistema de otro, en ~

este caso se notard lo siguiente:

.- En la fecha valor fijada, el comprador tendri a -
su disposicién una cantidad en moneda nacional igual al impor-
te del precio de los dSlares que se utilizard y que serfn ad--

quiridos del Banco.

II,- En este caso, la tasa de interés que se aplicarf

al préstamo por parte del Banco ser8 sobre saldos insolutos a-
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la tasa promedio aplicable.

IITI.- El crédito en moneda nacional adquirido del Ban
co, deberi ser liquidado mediante pagos mensuales dentro de un

plazo igqual al del adeudo anticipadamente reestructurado.

IV.~- El comprador tendri a su disposicién y podrd ---
ejercer cantidades adicionales en moneda nacional con las cua-
les podrd cubrir parte de los intereses que deba pagar al Ban-
co, que consecuentemente dentro de sus finanzas, el flujo de -
efectivo a su cargo, serd cada vez mayor y necesariamente baja
rd el monto del cfedito obtenido del Banco, en las primeras --

etapas de su vigencia.

Ademds de las particularidades que se observan de los-
participantes en el anterior sistema, serd necesario mencionar

algunas otras aplicables a este sistema:

1.~ La Institucifn Bancaria.- Para el caso del crédi
to en moneda nacional se otorgar8 al comprador la.cahtidad que-
ascenderd al precio de los dflares que se entregardn para el -
pago del principal del adeudo, en el importe del crédito, no -
se comprenden intereses, gastos ni comisiones que deba cubrir-

el comprador al Banco.

En el caso de que el comprador no cumpla con los pagos

del principal, intereses o comisifn correspondientes a tres men
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sualidades, el Banco ya no recibird pago alguno del comprador,
en este caso el comprador se veri obligado a dar aviso al acreg
dor, para que por su conducto se sigan haciendo los pagos venci

dos y no cubiertos, como aquéllos por vencer.

A través de esta opcifn, el acreedor adquiere la deuda
del comprador con el Banco, gue como ya se dijo anteriormente,
estard obligado a continuar haciendo los pagos vencidos y por-
vencer en lugar del comprador; y con ésto el comprador tendr&-
que realizar los pagos a través del acreedor, teniendo que re-

cibir como es de suponerse los dblares objeto de la operacifn.

En el caso de gue el acreedor hubiese aceptado el pago
de la deuda que el comprador tenfa en los t&rminos acordados, -~
el Banco le hari a &ste entrega del valor de rescate en d8la--
res mediante entregas trimestrales de comfin acuerdo, el Banco-
le pagard los correspondientes intereses sobre saldos insolu--
tos a la tasa anual ajustada trimestralmente, que ser& eguiva-
lente a la tasa LIBOR para dep6sito a tres meses en d6lares --

por una cantidad no menor de un millén de dB8lares.

2.- El comprador.- Bajo el entendimiento y en comtn-
acuerdo con el Banco, har8 la entrega de los d6lares objeto de
la operacién, en virtud de lo antes dicho, el comprador extien
de el recibo nis amplio y eficaz que en derecho proceda por la

cantidad antes citada.



El comprador podrd hacer uso de cantidades adicionales
en las fechas en que se deban cubrir los intereses sobre sal--
dos insolutos del correspondiente crédito, hasta por la canti-
dad positiva que resulte de restar, al monto correspondiente a
los intereses que mensualmente deba pagar el importe de refe--

rencia correspondientes al mes de que se trate.

Necesariamente como ya se dijo con anterioridad, el =--
comprador quedard obligado a pagar al Banco el saldo principal
del adeudo a mis tardar en la fecha fijada pof'el Banco, me---
diante amortizaciones mensuales vencidas a partir de la fecha-
valor, estos pagos se efectuarsn el mismo dfa en que se cubran

los intereses del crédito.

En caso de que el comprador no cubra oportunamente al-
gln pago por el principal del adeudo, intereses o comisifn al-
Banco, pagarf a &ste, en adicifn a los intereses de la fecha -
valor una tasa moratoria a raz6n de una tasa de interés igual-
a la quinta parte de la tasa ordinaria del cré&dito, sobre el -
saldo insoluto del mismo, y que se causar8n mientras dure la -

morosidad.

El comprador de comn acuerdo con el Banco podri pagar
por anticipado, total o parcialmente el crédito en moneda na--
cional, obtenido para pagar el principal del adeudo e intere--

ses con una consecuente reordenacidn y ajuste correspondiente-
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al importe en nGmero de los pagos mensuales del crédito.

El pago anticipado del cré&dito total o parcial no im--

plicard modificaciones al calendario de entrega de los dbflares.

3.~ El acreedor.- Conserva todos los derechos sobre-
el principal del adeudo como en el anterior Bistema, pues se--
guird recibiendo el pago en dblares de su adeudo mds los inte-

reses correspondientes, sin tener alteracifn alguna.

Segtin informes de algunas empresas, el sistema mis con
veniente de los cuatro existentes y que proporciona el Fideico
miso para la Cobgrtura de Riesgos Cambiarios, es este sistema,
ya que se obtiene del Banco el crédito en moneda nacional para
poder participar en el programa en la adquisicién de los dbla-

res para el pago del principal del adeudo.

Aungque por el momento no ha sido pOsib%e saber a cien-
cla cierta hasta que punto es verfdica esta informaci6n, pues-
no se ha logrado conseguir estadisticas que en un momento de--
terminado pudieran ayudarnos a confirmar que lo anterior es --
verdad, y s6lo lo dejaremos al tiempo de la razdén a las empre-

sas gue han hecho uso de este sistema.

4.~ SISTEMA NUMERO TRES,



COBERTURA DEL PRINCIPAL DE LOS ADEUDOS E INTERESES POR
VENCER, HASTA POR LOS LIMITES QUE MAS ADELANTE SE INDI
CAN.

En este sistema el comprador tendrd la oportunidad de-
adquirir del Banco en representacién del FPideicomiso para la -
Cobertura de Riesgos Cambiarios, al tipo de cambio controlado-
de venta vigente en la fecha valor de la operacifn, d6lares --

hasta por la cantidad necesaria para pagar el principal del -~

adeudo.

Es necesario hacer notar que el comprador en este caso
habrd de realizar el pago en moneda nacional a su cargo a mis-
tardar el dfa héﬁil bancario inmediato anterior a la vecha va~
lor, no quedando obligado a efectuar ningln pago adicional al-
Banco, salvo las comisiones necesarias para cubrir los gastos-

de operacién.

Al adquirir de esta manera, el pré&stamo en df6lares, el
comprador tendrf la obligacifn de otorgar al Banco un préstamo
que ser8 pagadero en el extranjero, por un importe igual al de
la moneda extranjera adquirida del Banco de conformidad con lo

antes mencionado.

Necesariamente, este préstamo tendrd que sujetarse a -
los requisitos indispensables para que el comprador pueda de ~

esta manera participar en el programa, que dicho adeudo a su -~
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cargo sea reestructurado a plazos de seis, siete ﬁ ocho afios -
para realizar su pago, devengando intereses sobre saldos inso-
lutos a cargo del Banco, teniendo estos que ser pagados en el-
extranjero al final de cada trimestre vencido, el c8lculo de -
estos intereses serd sobre la tasa anual que se ofrece en el -
mercado intercambiario de eurodélares en la Ciudad de Londres,
Inglaterra, siendo la tasa LIBOR para los depSsitos que se rea
licen a tres meses; la tasa que anteriormente se menciona ser4
calculada por el Banco de México a través del promedio aritmé-
tico redondeado a un 1/16% superior, de la cotizacifn que ofre
cen los seis Bancos lideres en el mercado de eurodSlares en la
Ciudad de Londres a las once horas, del primer dfa h4bil ban-

cario en esa Ciudad de cada trimestre.

Por lo tanto, si el comprador quiere obtener una Cober
tura mayor con respecto de los intereses, podrd optar por las~

opciones siguientes:

1l.- FINANCIAMIENTO DE SOBRETASAS.

La sitvacifn que se presenta para esta opcién, ser§ -~
que sf el comprador obtiene de su acreedor financiamiento para
cubrir los intereses por vencer gue correspondan al adeudo que
tiene a su cargo, podri hacer la adquisici6n del Banco, d8la-~
res al tipo de cambio controlado de venta vigente en la fecha-

valor de la operacifn, para cubrir hasta la cantidad que rasul
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te de aplicar ciertos porcentajes al adeudo contrafdo con ante
rioridad y que a solicitud del comprador, apruebe el Fideicomi
so para la Cobertura de Riesgos Cambiarios para los distintos-~
niveles de inter&s, por esta razén la tasa que deba aplicarse~-

al adeudo no podri ser mayor a la tasa LIBOR,

Los d6lares que han sido obtenidos de esta manera, se-
consideran que estdn formando parte del principal del adeudo y
por consiguiente deberdn ser otorgados simult&neamente en prég
tamo al Banco, sujetdndose a las reglas fijadas con anteriori=-

dad.

II.- EL PAGO DE SOBRETASAS POR EL BANCO.

En el caso de que los compradores deseen recibir una -
tasa de interds superior a la tasa LIBOR en las operaciones ==
realizadas a tres meses en dflares del préstamo gue han otorga
do al Banco, tendrédn obligacifn de cubrir al Banco, también un
precio superior por los dflares que adquieran al tipo de cam--
bio controlado de venta vigente en la fecha valor correspondien
te de la operacifén, los porcentajes de aplicacifn mensuales los
dard a conocer el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam-
biarios a través del sistema bancario, para los distintos nive-
les de sobretasas gque podrin obtenerse, con el conocimiento de
que el 1fmite miximo serd de dos puntos porcentuales de la ya-

mencionada tasa LIBOR, (ver ANEXQ No, 1,).
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Este sistema como en los anteriores las partes integran

tes, en sus contratos correspondientes son las mismas a excep--
ci6n de las peculiaridades que cada sistema presenta y que en -

este caso tratar€ de mencionar a continuacién:

1.~ De la venta de d6lares al tipo de venta wigente-
en la fecha valor otorgade por el Banco, el comprador otorgar§
un préstamo al Banco en dflares, moneda de curso legal en los-
Estados Unidos de América por la cantidad que asciende el mon-
to de divisas objeto de la venta anterior, en dicho préstamo -
no se han comprendido intereses, gastos ni comisiones que deba

cubrir el Banco al comprador.

2.~ Los intereses que causen dicho préstamo, serln so
bresaldos insolutos en tasas anuales ajustadas trimestralmente
que equivalen al promedio de la tasa anual, gue es ofrecida en
el mercado intercambiario de los eurodflares en la Ciudad de -

Londres, o sea la tasa LIBOR.

3.~ El Banco quedari obligado a hacer los pagos del -
principal del adeudo en el extranjero mediante dieciseis amor-
tizaciones trimestrales iguales y sucesivas, teniendo que hacer

los ajustes necesarios al final del dltimo p&rrafo.

En relacién a este sistema, diré que, contempla la Co-

bertura del principal del adeudo e intereses por vencer a una-
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tasa de LIBOR o mayor hasta en dos puntos porcentuales, median

te el pago al contado de la Cobertura.
El ejemplo a este sistema se contempla en el ANEXO II,
5.~ SISTEMA NUMERO CUATRO.

COBERTURA DEL PRINCIPAL DE LOS ADEUDOS E INTERESES POR
VENCER HASTA UNA TASA LIBOR O MAYOR HASTA POR DOS PUN-
‘TOS PORCENTUALES, PROPORCIONANDO AL COMPRADOR CREDITO-
EN MONEDA NACIONAL.

En este sigtema, el Fideicomiso para la Cobertura de -
Riesgos Cambiarios a través del Banco proporcionard al compra-
dor d6lares al tipo de cambio controlade vigente en la fecha va
lor de la operacidén correspondiente, hasta por la cantidad nece
saria para pagar el principal del adeudo; por su parte el comr-
prador estari obligado a efectuar el pago en moneda nacional a-
su cargo a mis tardar el dfa hdbil inmediato anterior a la fe«~

cha valor de dicha operacién.

Simultineamente el comprador estar§ obligado a otorgar
un préstamo a largo plazo en dBlares al Banco, pagaderos en el
extranjero, hasta por un importe igual al de la moneda extran-

jera adgquirida del Banco.

El préstamo que otorga el comprador al Banco, ser8 a -

un plazo de ocho aifios, con un perfodo de gracia para el pago -~



correspondiente al principal del adeudo de cuando menos cuatro
afiog; el préstamo otorgado devengard intereses vencidos y cal-
culados a la tasa LIBOR, para operaciones a tres meses en d6la

res,

Dicha tasa se determipard con base en el promedio arit
mético redondeado al 1/16% superior de las cotizaciones ofreci
das el primer dfa hdbil de cada trimestre por los seis bancos-
lfderes en el mercado de los eurodflares en la Ciudad de Lon--

dres Inglaterra.

También este sistema tiene las mismas caracter{sticas-
del sistema nGmero tres, pero comprende el otorgamiento de un-
crédito en moneda nacional para facilitar el acceso al compra-
dor a la Cobertura, en un esfuerzo por evitar que a falta de -~
las divisas necesarias, no se pueda pagar el principal del -=-
adeudo mds los correspondientes intereses al acreedor en el ex

tranjero.

El ejemplo al uso de este sistema se contempla dentro-

‘del ANEXO II.

A través de este programa, en sus cuatro diferentes ~--
sistemas, el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambia-~-
rios por parte de las empresas como compradores, en el pago de

los adeudos que han contrafdo ya sea con anterioridad al 20 de
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diciembre de 1982 o con posterioridad a esta fecha, que estén-
documentados c¢on los respectivos contratos, que con anteriori-
dad han celebrado por un lado la empresa que tiene a su cargo-
el adeudo como comprador de los df6lares y por el otro, el Ban-
co en representaci6n del Fideicomiso para la Cobertura de Ries
gos Cambiarios que aportard los dflares en comdn acuerdo con -

el comprador.

Como sabemos, actualmente que para poder obfener divi-
sas para pagar la deuda externa, ya sea de la Iniclativa Priva
da o del Gobierno Federal y no habiendo disponibilidad de ‘di--
chas divisas, ser8 de vital importancia que paré poder tenerlas
es necesario generarlas primeramente a través de la produccién

y exportacidn ya sea de bienes o servicios.

Las empresas que tienen contrafdos adeudos en el extran
jero y que tuvieron la opci6n de participar en el programa de-
Cobertura de Riesgos Cambiarios con adeudos contraidos con an-
terioridad al 20 de diciembre de 1982 y que se documentaron =--
las operaciones en los contratos respectivos, en cualquiera de
los cuatro sistemas existentes ya sea a través de la compraven
ta de d6lares, crédito en moneda nacional o préstamos en d6la-
res que concede el Fideicomiso de Cobertura de Riesgos Cambia-
rios a las empresas‘o compradores, no podrdn participar en el-
programa sefialado para el pago de adeudos vencidos a favor de-

proveedores del extranjero o entidades financieras que se di6-
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a conocer el 28 de febrero de 1983.

Sin embargo, en caso de que alguna empresa deseara par
ticipar en el programa sefialado el 28 de febrero de 1983'y’que
quisiera hacer su cambio, tendrf que cancelar su contrato con-
este programa, pidiendo su nueva participacidnven el mds re-~~-

ciente.
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ANEXOQ No. 1

PORCENTAJES APLICABLES PARA CALCULAR EL PRECIO
DE LOS DOLARES EN EL PAGO DE SOBRETASAS.

PORCENTAJES ~ PORCENTAJES PARA EL  PORCENTAJES PARA EL
SOBRE LIBOR ~ CALCULO DEL PRECIO-  CALCULO DEL PRECIO-
DE LOS DOLARES 1/ DE LOS DOLARES 2/

1/8 100,625 100.65
1/4 101,250 101,50
3/8 101.875 101.95
1/2 102.500 ' 102,60
5/8 103,125 105,25
3/4 103.750 105,90
7/8 104,575 104,55
1.0 105,000 105,20
11/8 105,625 105, 85
11/4 106.250 106.50
13/8 106,875 107.15
1172 107.500 107.80
15/8 108,125 108.45
13/4 108.750 109.10
17/8 109,575 109.75
2.0 110,000 110.40

1/ APLICABLES S6LO CUANDO EL PRESTAMO COMPRENDA UN PLAZO DE ~
0CHO AROS CON CUATRO DE GRACIA Y SEA LIQUIDABLE MEDIANTE -
AMORTIZACIONES TRIMESTRALES IGUALES, VENCIDAS Y SUCESIVAS,

2/ APLICABLES SOLO CUANDO EL PRESTAMO COMPRENDA UN PLAZO DE ~°
0CHO ANOS CON CUATRO DE GRACIA Y SEA LIQUIDABLE MEDIANTE --
AMORT1ZACIONES SEMESTRALES IGUALES, VENCIDAS Y SUCESIVAS.

FUENTE: BANCO DE MEXICO.



lo2

LR EYe
ANEXO II

BIS1IMA 1, QUPNMATO 3
tPIAZO TOTAL & MG

PNCIEAL:  1,000.00 DLE.

PLAIO TOTAL: € MRCS.

FERICDO DE GRACIA: 3 ARS. L1t el os,

FECRA VALOR:  JULIO 5, 1983,

PMICIO:  PRICIO PREESTARLECIDD; 90.00 PESCS POR DOLAK.
MNTO [E LA OPERACICHT 90, 000,00 FFTCS.

NOTA: FL COMPRACOR ¥5 RES)(7.GANLE ANTE RV ACRIEIOR DEL PACD DE INTERESES SOORE
SALDUS INSORLUTOS DEL PRINCIFAL.

SALDO ENTHEGAS TE
IRSCAUTO® PRINCIPAL
(ms.) {Dis.)
1 501, B 1000.00 -
2 5 DE, 84 . -
1 S xR, 84 . -
[} 5 X, B4 . -
5 S T, 8¢ . -
[ S BE. 85 4 -
7 * 5 Nm. 85 . -
] S, B L -
[ 5 oor, 85 - -
10 5 pE, 86 . -
bt} 5 AR, 86 - -
bY) 5 JM, B& 4 -
13 50T, 86 1000,00 83.33%
14 5 PRI 87 916.67 .
15 5 x8R. 87 833.3¢ -
16 5 M. B? 750,01 .
17 5 oy, 87 666.68 .
18 5 DR, 8 581,35 .
19 5 AR, 8 $00.00 83.33
20 5 Ju.. B8 416.68 .
2i 5 oor, 88 3313.36 v
Fr e 5 BE, 8% 250,03 .
21 S ABR, 69 166,70 -
24 S JUL, B9 83.37 83,37

SALDO INSOLUTO DEL PRINCIPAL AL INICIO DEL, TRIMESTRE.
33,3 = 1000,00/42

JN, 17, 1983,
aNop,
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5IShiMA ), ONDATD ]
(MAZD TUTAL 7 AROS)

PHINCTPAL: 1,000.00 U5,

PLAZO 10Tl 7 ARCG,

PERICOO DE GRACIAS 3 ARKS,

FECUA VAIOR:  JULIO 5, 198,

PRECIO: PRECIO PREESIABLICIDO: 67,00 PESOG POR DOLAR,

MONTO € 1A CRTWCIGHT  87,000,00 PESOS.

NOTA: BL COMPRAIOR BS FESPONSANLE ANTE 5U ACREXOOR DEI, FAGO DR INTERESES SOBNE
SALDCS INSOLUTOS TEL PRINCIPAL.

TRIMESTRE FEOQ BALDO ENTREGAS DE
INSGUITO*  PRINCIPAL
(5.) (D8.)
1 5 CCT. 8 1000.00 -
2 s D 8 . -
3 S AR, B4 . -
4 5, 84 . -
s 3 ocT. B4 . -
6 5 DE. 85 . -
7 S ABR. 85 - -
] 5 uL. 65 - -
9 5 T, 85 - -
10 5 B 66 . -
1 S ABR. 86 . -
12 5 JuL. 86 . -
1 $ oCT. 86 1000.00 62,5049
Y] S ENE, 87 937.50 .
15 5 :8R. 87 875,00 .
16 SRL. 87 812,50 .
17 SooT. @7 750.00 .
Y S BE. B9 b§1.50 .
15 S ABR. BB 625,00 62.50
20 s Jw. 8 562,50 .
2 5 ocT., o8 500.00 -
P 5 BNE. B9 97.50 .
2 5 ABR. B9 375.00 .
24 S JuL. 89 312,50 .
F2 5 0OT. 89 250.00 .
26 5 pe. 90 187.50 .
2 $ ARR. 90 125.00 .
28 $ JuL. 90 62.50 .

*  SAUO INSOUUTO TEL, FRINCIPAL AL INICIO DEL PERICIO,

*e 62,50 = 1000.00/26

Jus, 17, 1983.
[re V-'H
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(LB no)

BISTIMA ], (TNTYAYO |
{FIAZD TOTAL 9 ARGS}

PHINCIPALY  1,000,00 XS,

PIAZO TOUTALI $§ NOG.

POUCDD T2 CRACIA! & AR,

P VAUR; JIRJ0 9, 198D,

PRICIO: PRICIO PRESTARSCILO; 79.00 PESOS FOR DOLAR.

MINIO DE LA OPFIACIONT  19,000.00 PLSOS.

NOTA: L COMPPAICY £S5 HISICUNCALLE ANTE SU ACRETDOR [R31, FAD DE INTERESTS £0BRE
SA06 INSOLANIUS [FL PRINCIPAL,

TRIMTSTRE oA SALDO INTRGAS DE
Dot PRUCTPAL
{ms.) {18,
1 % (T, 83 1000.00 -
2 5 kNE. 8¢ - -
3 S AR, B¢ . -
4 L UL, 8 . -
S 5 oCT, 84 . -
[} LR T ) * -
7 $ FAR, BY - -
] L IR} * -
L] Sarr, 8% - -
10 S .. 86 -
1 S ABR, i ’ -
12 S UL, B¢ . -
1) 5 (CT. B6 ° .
Y] S INE, 07 . -
15 S MPR. 87 - -
16 L0, 8 . -
n S 0CT. 81 1000.00 62.5C*
" S DE. 8 937.5% .
1y S AER. BY 875.00 62.50
a0 S L. & 12.5 .
2 § oCT. 80 150.00 -
22 5 DE. 89 687,50 .
23 $ ABR. 89 625.00 -
F] 5 UL, 89 $62.%0 .
a5 % OCT. B9 500.00 -
% 5PE. B 437,% o
ry $ Abk. 90 175.00 .
28 5 JUL. 90 12,50 .
23 S OCT. 90 250.00 .
0 5 ENE. 9] 187.% -
3 S AlR, 91 125.00 -
n $ JUuL. 91 62.50 *

¢ BALDO DSOLUTO AL MONCIPIO DEL PERIGM,
4* 62,50 = 1000.002¢

Jn, 17, 1983,
UNepv.
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PRINCIPALL  1,000.00 DLS.
¥ AS0s,
PERIODO DE PACIA:

PLAZO TOTAL1

FECHA VALOR:

MONJO DE LA OPENACION:
NOTA: CUALOUIER CANTIDAD DE INTY-KESES QUE RESULTE (A ravox
DIFERENCIA QUL EXTSTIERA ENTRE LA TASA LIBOR Y LA TASA

4 aRos,
JuLio 8, 198).
PRECIO TIPO tn cA'n1O CONTROLADOY 120.71Y prsos pon popan,
120,71)0.00 PESOS,

SISTENA 3,

CONTrATO )

(PLAZO TOTAL & afng

COMPRADOP Y EL ACREEDOR, SERA RESPONSABILIDAD DrL COMPRADOR.

TAIMESTRE

(1)

S R Y L

o
e N~ 0w

-
NN NN NN R e
:ggzunv’ou&—'ow ~
[ Y . L)
B Y A IR B SV V)
R R R N AL

-
~

———

¢ SALDO INSOLUTO AL PRINCIPIO DEL TRIMESTAE,
* $2,50 = J000.00/16 "2 Heress

FECHA

12)

ENE,
ABR.
JuL.,

INE,
AAR.
JUL.
oCT.
ENE.
ABRN.
Ju,.
olr.
ENE.
PhR,
JUL.

ENE.
ABR.
JUL.
ocT,
ENE.
ABR,
JUL,
ooT,
tNE.
ABR,
UL,
ocT.
ENE,
ABR.
JUL.

2

TASA
LIBOR
1

3

10,0
10.0
0.5
0.5
6.5
.5 .

SALDO

INSOLUTO*

(DL5.)
W)

1000.00

1000.00
937.%0
875.00
812.50
250.00
687.50
625.00
5$62.50
500.00
437.50
A75.00
312.%0
250.00
187,50
125.00

62.50

1/ TIPO DE CAMBPIO CONTROLADO ESTIMADO,

2/ LOS INTERLSES ESTAN CALCULADOS SUPONIENDO Los
T TRE: !

JULIO § -
OCTUBRE 5
EMERO & =
ABRIL 5 -
¥ 25,56 s |

OCTUBRE 51 92 DIAS.

- ENERO 5t 92 DIAS.

ABRIL 5: 90 DIAS.

JULIO 5: 9) DIAS.

A0F(92/360) (1000.00)» 25 3385, .,

JUN. 20, 198).

Lol WP

AMORTIZACION
PRINCIPAL

{DLS.)
£5)

62.50¢¢

62.50%¢
.
.

PAGO

wwreacses?/

(oLs,)
(6)

25,56
25.5¢
1.2
.49
n.n
15.17
18,78
18.96
19.17 -
19.17
19.75
10.5¢
1913
15.17
18,78
18.5¢
15.17
17.97
16.4%
18540
14.38
13.18
11.12
10.66
9.58
0.9
1.09
5.92
4.9
3.88
2.2
1.18

ALCLHPL )

O EM CONTRA} POR LA
PACTADA ENTRE EL

ENTREGAS
TOTALES

(DLS .}

m
{L46)

28.5%6
15,56
.28
.49
u.12
19.17
18.75
18.96
19.17
19.17
18.7%
18.96
19,17
19.17
18,15
18.96
Bl.67
P04
78,91

77,90

76.88
75.%86
14.22
73,08
12.08
.89
+9.5)
68,42
67.29
66.09
64.83
63,68

SIGUIENTES DIAS EN CADA TRIMES-
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SISTEMA ), CONTRATO 4 {reeplo)
{PIAZD TOTAL B AROS)

PRINCIPAL: 1,000.00 DLE,

PLAIO TOTAL: 8 AROS.

PERIODO DE GRACITA: & AROS.

PECHA VALOR: JULIO 5, 1983, [

2170 DE CAMBIO CONTROLADG (TcE)s 320.71Y prsos' »on potas.

TABA DE INTERES: LIBOR MAS DOB PUNTOS PORCENTUALES,

PRECIO) (TCC) (FACTOR) = {120,71) (1,096) = 132.29516.

MONTO DE LA OPERACION: 132,298.16 »Z303,

MOTAI CUALQUIER CANTIDAD DE INTEREZSES QUE RESULTE (A FAVOR O ENM CONTRA) POR LA
,DITERECNIA QUE EXIETIZRA ENTREZ LA TASA LIBCR MAS 2 PIMTOS PORCENTUALES DS
INTERES ¥ LA TASA PACTADA TNTRE EL COMPRADOR ¥ EL ACREEDOR, SEAA RRSPONSA
BILIDAD DEL COMPRADOR, .

TAEMESTRE PECHA TASA SALDO NWORTIZACION Ll BT ENTREGAE
LIBOR+2  INSOLUTO® PRINCIPAL  INTERRSRSS'  TOTALES
. tora.) iors.,) (DLE,) (oLs.)
m [t} ) (] () ()] (7
(5¢6)
1 s ocT. 83 11.0 1000.00 - s30.0Y 30,67
2 S ENE, 84 12.0 - - 30.%7 30,67
3 S ABA, 64 10.5 . - , 26,38 26,25
] 5 JuL. B4 10.5 . - 26.54 26.54
[ S 00T, 84 10,5 . - 36.0¢6 26.06
$ s BNE, 85 ’.5 . - 24.20 24,20
7 S ABR, 85 . . - 23.75 1.7
. 5 JuL, 85 . . - 24.01 2,01
’ 5 OCT. BS . » - .0 .20
10 S max. 86 . . - 6. 4.2
11 S ABR. 06 . . - 23.7% 23,78
12 $ JuL. 96 . . - 24.0 24.01
13 5 OCT, 86 ° - . - 26.28 6.2
Y 5 ENE, 87 . . - .0 .2
15 S ABR. 87 - . - 23.75 23.78
16 S Jun. 87 . . - 84,01 26,01
17 s ocr, 87 4 1000.00 €2,50° 26.28 "%,
1 S ENE, 80 . 937.50 . 2.7 05.326
19 S ABR, 88 1.5 875.00 62.50°¢ 0.7 1320
20 $ JuL. 88 . 912.50 . 19.51 82,01
n S OCT. 68 . 750.00 . 10.21 20.71
22 S ENL. B9 . 687.50 - 16.65 79.19
23 S ABX, 89 . 625,00 . LR T 77.34
24 s JuL. 89 . $62.50 . 13.51 76.01
as S OCT, 89 . 300,00 4 12.4 74.64
26 s ENL, 90 . 137.%0 . 10.62 73.12
27 S ABR, 90 . 375.00 . (R} 1.4
28 5 Jut, 90 . 312.50 . 7.%0 70,00
29 5 OCT, 90 . 250.00 . 6.07 .57
30 5 ENE. 91 . - 187,50 . [ 3 67.0%
i 5 ABR, 91 . 125,00 . 2.97 £5.47
32 s JuL. 91 . 62,50 . 1.50 64.00
*  EALDO INSOLUTO AL PRINCIPIO DEL TRIMESTRE,
*s 62,50 = 1000.00 / 16
3/ TIPO DE CAMBIO CONTROLADO ESTINADO.
2/ LOG INTERESES ESTAN CALCULADOS SUPONIENDO LOS SIGUILNTES DIAS EN CADA TRINEG-

TRE+

JULIO 5 -~ OCTUBRE 51 92 DIAS.

OCTURRE & ~ ENERO 51 %2 DIAS.

ENERO $ = ARRIL S: 90 DIASR,

ABRIL 3 = JULIO 5: 91 DIAS. "o
3/ e - |.‘x‘4{1«9;/:somooo.om " v,

R L )
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tystema 4, Contrato &

EJEMPLO DISERADO PARA ILUSTRAR:

EL ESQUEMA DE LOS PAGOS POR INTERESES Y AMORTIZACION DE PRINCI.
PAL HECHOS POR FICORCA AL ACREEDOR EN EL EXTRANJERO {CUADRO 1.)

EL ESQUEMA DE REPAGO DEL CREDITO OTORGADO POR FICORCA AL COMPRA
DOR EN MONEDA NACIONAL (CUADRO 2.)

EL CALCULO DEL VALOR DE RESCATE EN DOLARES (CUADRO 3.)

SUPUESTOS:

NOTA:

1. TIPO DE COBERTUFA: SISTEMA 4, CONTRATO 5.
2. PRINCIPAL: 1,000.00 DLS.

3. PLR20 TOTAL: B AROS,

4. PERIODC DE GRACIA: 4 AROS,

5

. PRECIO: TIPO DE CAMBIU CONTROLADO,
{100.00 PESOS POR DOLAR.)

6. MONTG DL LA OPERACION: 100,000.00 PESOS.
7. TASA PROMEDIO DE INTERES: VARIABLE.
8. TASA LIBOR: VARIABLE.

LOS VALORES SUPUESTOS DE TASA PROMEDIO DE INTERES, DE LA TASA
LIBOR Y DEL TIPO DE CAMBIO CONTROLADO, NO REFLEJAN EXPECTIVA

ALGUNA DE ORDEN ECONOMICO Y SOLO §E USAN CON PROPOSITOS ILUS-
TRATIVOS.
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CONCLUSIONES

1.- Los financiamientos son las herramientas financie~
ras a través de las cuales se tratar& de lograr en su oportuni-

dad un crecimiento mis Agil de las empresas que hacen uso de &1

2,- Las creclentes necesidades financieras por las que
atraviesan la mayorfa de las empresas tanto del Sector PGiblico-
como de la Iniciativa Privada, en la mayoria de las veces se de
be al fuerte endeudamiento gque las mismas contrajeron durante -
la época de auge y expansién econdmico, por el que en algunos -

momentos atravez& el pafs y la economfa mundial en su conjunto.

3.- La creacibn de este Fideicomiso para la Cobertura-
de Riesgos Cambiarios, tiene como objetive fundamental el tra--
tar de financiar a las empresas, evitando el Riesgo Cambiario -
en la compra-venta de dblares, para el pago de la deuda externa
que han contraido las empresas mexicanas, proporcionando .crédi-
tos ya sea en moneda naclonal o en dblares necesarios para el -

pago de la deuda que se tiene con entidades extranjeras.

4,- El Fideicomiso opera a través de dos programas de-
Cobertura de Riesgos Cambiarios, en el que el Fideicomiso no --
substituye al deudor original del crédito, que se tiene con ing
tituciones financieras o proveedores del extranjero, funcionan-

do s8lo como un mediador en la obtencién y canalizacién de las-
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divisas que se requieren para el pago de dicho adeudo.

5.- El Fideicomisc para la Cobertura de Riesgos Cambia
rios gque en este caso funciona en representacién del Banco de -
México, frente a instituciones o empresas nacionales en la ob--
tenci6n y financiamiento de divisas est& comprometido a hacer -
entrega de las mismas a instituciones o proveedores del extran-

jero.

6.~ Para que las empresas mexicanas puedan participar-
en los programas de Cobertura de Riesgos Cambiarios, deberfn te
ner inscritos los montos de sus adeudos en el Registro de Cré&di
tos en Divisas de la Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico,-
a cargo de empresas privadas establecidas en el pais y que és--
tos adeudos hayan sido contraidos con instituciones financieras
o proveedores extranjeros, teniendo también que estar inscritos
en el Registro de Adeudos de la Secretufia de Comercio y Fomen-

to Industrial.

7.- Los dos programas a través de los que funciona el-
Fideicomiso para la Cobertura de Riesqgos Cambiarios, para el pa
go de adeudos que se contrajeron ya sea con anterioridad y/o -~
con posterioridad al 20 de diciembre de 1982, son en el fondo,-

iguales y comunes entre si.

8.~ En los casos de funcionamiento de los sistemas 1 y-

3 son précticamente iguales, pues en ambos sistemas el Fidelcomi
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so proporcionard un crédito en délares que serd pagado en el ex
tranjero, existiendo sfSlo la diferencia de que, en el sistema 1
s6lo se cubre el monto de la deuda y en el 3 también se cubriri
el monto de la deuda mis los correspondientes intereses de di--

cho adeudo.

9.~ Por consiguiente en los sistemas 2 y 4 el Fideico-
miso proporcionard créditos en moneda nacional a los comprado--
res en adquisicién de dblares necesarios para el pago de sus -=-
respectivos adeudos con el extranjero, teniendo también como di
ferencia fundamental, que en el sistema 2 s6lo se cubrird el --
monto del adeudo y en el sistema 4, se cubrird el monto del ---

adeudo mis los respectivos intereses que devenguen dicho adeudo.

10.- Las entidades o proveédores Centro y Sudamericanos
gue tengan a su favor adeudos en dflares o en monedas distintas
a éstos, quedardn exclufdos de cualquiera de los dos programas-
del Fideicomiso, teniendo que someterse para el pago de sus ---
adeudos a los convenios que el Banco de México tiene celebrados

con los Bancos centrales de cada pais.

11.- El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cam--
biarios proporciona un importante apoyo, participando comoc un -~
regulador y ordenador para la adquisicién de divisas bajo ciler-
tas condiciones del mercado; empero &ste no resuelve la caren--
cia, s6lo hace congruente el acceso a la compra~venta de divi--
sas para el pago de los adeudos que contrajeron Empresas Mexica

nas con Instituciones del Extranjero.
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