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Siendo uno de los princioales objetivos nue oersiaue la Direc

ción de una empresa, el anlicar en forma 6ptima sus recursos, 

actualmente éste oresenta serias dificultades de acuerdo a la 

situacidn actual de las emnresas, oroducto de un entorno eco

n6mico nacional incierto. 

Bajo estas circunstancias, la Direcci6n tendr4 nue aolicar ma

yores esfuerzos nuc le nermitan aumentar la oroductividad del 

negocio. 

Dicha productividad consiste en la meior utilizaci6n de sus re

cursos, nue en aeneral podr!an estar clasificados de la siguiente 

forma1 

Tierra 

Materiales 

Instalaciones, maquinaria v herramientas 

Mano de obra 

Monetarios 

Sin duda alguna, todos estos recursos guardan una relación muv 

imoortante,por los que todos deben ser atendidos con la misma 

intensidad, 



Pero de acuerdo a la actual crisis económico-financiera por la 

que atraviesa el pa!s, y consecuentemente la planta productiva, 

los recursos monetarios de una empresa deberán estar bien admi

nistrados, para evitar que esta crisis se agudice adn mSs. 

Podr!amos mencionar Un sinnamero de operaciones financieras 

que requieren de una administración y control muy eficiente y 

que podrían estar clasificadas bajo dos aspectos, los cuales se 

derivan de: 

a) Operaciones internas 

b) Operaciones externas 

a) Las operaciones internas son aqu~llas que son propias del nego

cio, independientes de variables externas, una vez que el 

medio ambiente se encuentre estático. 

Estas operaciones requieren de gran cuidado para su adminis

tración y control, así como tambi~n de una planeaci6n de 

operaci6n muy cuidadosa para anticiparse a ciertos factores 

adversos que se generan cuando el sistema no es atendido -

debidamente, llevando éste un camino equivocado. 

La filosofía que tiene que tomarse cuando la empresa y su 

medio ambiente se encuentra bajo un estado de desequilibrio 



es la de sobrevivir (mantenerse en punto de equilibrio) , y 4sto 

s6lamente se logra mediante la optimizaci6n de las operaciones 

del negocio. 

Estas operaciones financieras C)Ue deberán atenderse son: 

1) Cartera de clientes 
2) Pasivos a proveedores 

3) Inventarios 
4) Gastos fijos 
5) Excedentes monetarios 

b) Las operaciones externas son aqu4llas que son ejecutadas cuando 

se presenta un cambio en el entorno socioeconOmi~v de la empresa. 

La optimizaci6n de estas operaciones consiste b4sicamente en 

anticiparse a esos cambios, para que al negocio de alguna far-

ma, no le afecte profundamente. 

Estas operaciones financieras que deben ejecutarse son: 

1) Cubrirse contra un riesgo cambiario 
2) Atender el mercado interno y externo 
3) Mantener m4rgenes de utilidad sanos 
4) Tomar coberturas contra movimientos en tasas 

de inter4s activas y pasivas 
5) Actualizaci6n de reformas fiscales 



Todas las anter ores operaciones deberán estudiarse y 

analizarse ante de que se presenten los cambios en el medio 

ambiente de la mprésa, para que de esta forma no se vea 

afectada en su osici6n financiera. El primer punto ("Cu

brirse contra u riesgo cambiario") , tiene como objetivo 

eliminar el rie go que tienen aquellas empresas que pos@en 

activos o pasiv s en moneda extranjera al registrarse una 

variaci6n en 101 tipos de cambio. Como todos sabemos, 

M6xico a Gltima fechas ha sufrido severas devaluaciones 

de su moneda co respecto al d6lar, las cuales han afectado 

profundamente a las empresas. Por lo tanto y para finos 

de esta tesis, •n los pr6ximos capttulos se desarrolla un 

an4lisis de un rograma de Cobertura de Riesgos Cambiarlos, 

cuya finalidad s el de proporcionar un instrumento de 

cobertura para quellas empresas que poseen adeudos en moneda 

extranjera. 



CAPITULO 

SITUACION FINANCIERA DE LAS EMPRESAS 



l.l) ANTECEDENTES 

Las empresas mexicanas han sufrido importantes cambios en 

su estructura financiera durante los dltimos años y, en -

especial, en los años de 1982 y 1983. 

Los principales factores que han influido en esta trans

formaci6n, son los siguientes: 

l.- El crecimiento del Producto Interno Bruto a niveles 

superiores al 8 por ciento anual, durante los años de 

1978 a 1981, lo que caus6 un sobrecalentamiento de la 

economia y un crecimiento inusitado de la inversi6n -

bruta real,a niveles superiores al 115 por ciento 

anual durante el mismo periodo. 

Este ritmo de expansi6n en la demanda de bienes y ser

vicios trajo como consecuencia, el que las empresas 

pusieran en marcha importantes planes de expansi6n y 

diversificaci6n con el consecuente incremento en la 

inversi6n. 

2.- La situaci6n depresiva de los mercados de capitales, 

posterior a la caida de la Bolsa de Hayo de 1979 y 

que a la fecha ~ersiste, oblig6 a las empresas a financiar 



sus expansiones con dinero prestado. 

La captación de recursos frescos a través del sistema 

bursatil sufrió una importante reducción pasando de 

$17 ,635 millones en 1979 a $15, 977 Dlillones, y $14, 061 

millones en 1980 y 1981 respectivamente. 

Para 1982, la captación de dinero para el capital de 

empresas se redujo a $5,560 millones, el nivel más bajo 

de los Oltimos años. 

3.- La reducción en la captación bancaria a partir del pri

mer trimestre de 1982, que se agudiza durante el trans

curso del año, disminuyendo las rosibilidades de finan

ciamiento de la banca privada l' mixta, de un promedio de 

63 centavos por cada peso captado, durante los años de 

1979 y 1981, a menos de 47 centavos por cada peso captado 

durante 1982. 

4.- La inestabilidad cambiaría producto principalmente de 

las presiones causadas por la diferencia de inflaciones 

entre México y sus principales mercados durante 1982, el 

Peso se devaluó tres veces, pasando de un tipo de cambio 

libre de $26.00 pesos por dólar en Enero a $150.00 pesos 

por dólar en Diciembre, y se introdujeron diferentes sis

temas de cambio que ocasionaron un gran desconcierto entre 



la comunidad de negocios, 

Nos encontrarnos entonces ante empresas que seguramente 

están llevando a cabo ambiciosos planes de expansi6n, 

y que se encuentran sobre-invertidas, debido a que sus 

activos correspondientes a los nuevos proyectos, aQn no 

son productivosr que se han visto precisadas a financiar 

su expansi6n con créditos en moneda extranjera, debido 

a la falta de recursos del sistema bancario nacional y 

a la escasez de capital de riesgo, resultado de la falta 

de confianza del inversionista y de las altas tasas de 

interés. 

Desde el punto de vista operativo, la situación no es -

menos dificilr los márgenes de utilidad se han visto re

ducidos sustancialmente, y los principales factores ~ue 

contribuyeron a esta reducci6n en las utilidades son: 

a) El constante incremento en costos de producci6n que 

afecta principalmente a negocios cuyos productos se 

encontraban o se encuentran bajo el régimen de con

trol de precios, pero que, en términos generales, 

afecta a toda la industria, reduciendo sus márgenes 

de operación. 

b) El incremento en las tasas de interés a niveles -

nunca vistos en México, que han afectado el flujo 

de efectivo de los negocios y deteriorado su utilidad. 



Ante esta situación, es posible imaginar el deterioro 

de la estructura financiera de las empresas, situación 

que se ha precipitado debido a la crisis económica por 

la que atraviesa el pais. 
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1.2) ANALISIS DE LAS EMPRESA MEXICANAS. 

Para hacer un análisis e la situación financiera de las 

empresas, se tom6 una estra de 70 empresas, las cuales 

tienen sus acciones re istradas en la Bolsa Mexicana de 

Valores, quienes viene reportando consistentemente sus -

resultados a la comuni ad bursátil durante los 6ltimos años. 

La muestra abarca una plia gama de actividades, voldmenes 

de operaci6n y estruct1ras financieras¡ sin embargo, al es-

dístico que arroje te dencias a datos significativos respec

to a las modificacion s de la estructura financiera. 

Para analizar la situ ci6n financiera de las empresas de la 

muestra, se tomaron e neo indicadores, en funci6n de la in-

formación disponible de los parámetros que se desean cono-

cer. Estos indicador s soni 

1) Mar en de utilida neta: La raz6n de la utilidad neta 

entre las ventas etas totales. 

Este indice nos pormite conocer la capacidad de la empresa 

de tranformar sus ingresos por concepto de ventas en un 

flujo operativo d fondos. La utilidad es la fuente más 
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importante de financiamiento de la empresa. 

2) Cobertura1 La razón de la utilidad de operación entre 

los gastos financieros. 

Este indicador permite conocer la capacidad de la empresa, 

de cumplir con sus compromisos financieros, bas~ndose en 

su habilidad para generar margen de utilidad. Cabe se

ñalar que el indice de cobertura no necesariamente deter

mina la capacidad de la empresa de pagar sus intereses fi

nancieros, ya que 6sta depende del flujo de efectivo del 

negocio: sin embargo, la cobertura es un indicador ade

cuado para medir la capacidad de pago en función a la ca

pacidad de generar efectivo en forma operativa. 

3) Liquidez: La razón de activo circulante entre el pasivo 

circulante o a corto plazo. 

Este indicador permite conocer la habilidad de la empresa 

de liquidar sus pasivos a corto plazo, al realizar sus 

activos circulantes-

4) Apalancamiento: La razón del pasivo total entre capital 

contable, es decir, la porción de los recursos prestadas 

por cada peso de recurnos propios. 

Durante los dltimos años, debido a que muchas empresas 
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siguen la pr~ctica de actualizar su patrimonio con 

base en la devaluaci6n de sus activos, la solvencia no 

siempre muestra el precio real del deterioro de la em

presa, ya que una parte importante del capital contable 

del negocio, es el rubro de actualizaci6n patrimonial 

que no constituye un origen real de efectivo. 

5) Pasivos en moneda extranjera: La raz6n del pasivo en mo

neda extranjera entre el pasivo total. 

Este indicador nos permite analizar que tan expuesta se 

encuentra la compañia a problemas por modificaciones en 

los tipos de cambio de la moneda nacional, respecto a 

las extranjeras. 

Entendiendo el concepto de cada uno de los indicadores que 

se utilizarán para hacer el an&lisis, pasemos a estudiar los 

resultados obtenidos. Cabe aclarar que en la determinaci6n 

de los promedios por ramas, en la mayor1a de los casos se 

utiliz6 la media aritmética de la manera y segón lo requiera 

el caso, se eliminaron los datos que mAs se alejaban de la 

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

fueran m&s significativos. 



, _Margen de Utilidad Neta: 

En primer término, analizamos el margen de utilidad de 

las empresas de la muestra (Ver Figural ), En promedio, 

las empresas generaron utilidades netas del B.76 y B.Jl 

por ciento con respecto a sus ventas, para el periodo 

de 12 meses terminadas en Septiembre 30 de 1980 y 1981, 

respectivamente1 sin embargo, durante ese mismo periodo 

de 1982 y 1983, este rendimiento se redujo apreciable

mente a un promedio de l.22 y 0.18 por ciento respectiva

mente. 

Este es el primer sintoma de una situación dificil en la 

industria mexicana, en la que la capacidad de autogenerar 

recursos se ha perdido en más de sus tres cuartas partes, 

y el negocio depende básicamente,de las fuentes externas 

de fondos, como son los pr6stamos bancarios, la posible 

reducción en el capital de trabajo y los incrementos en 

el capital social de la empresa a trav6s de las aportacio

nes de los socios, 

• Cobertura: 

En este caso, encontramos que el promedio do las empresas 

de la muestra, en 1980 generaban una utilidad operativa 

de S.84 pesos por cada peso de gasto financiero, es decir, 

que el 17 por ciento de su utilidad de operación se desti-



FlGURI\ ID. l 

(UTILIDAD NE'l'A / VfllmS NETAS) 

6 8.76 

8.31 

2 

l.22 1 0.18 

1980 1981 1982 1983 
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naba a cubrir los intereses. Para 1981 se generaron 4.61 

pesos por cada peso de intereses, es decir, el 22 por 

ciento y.durante el transcurso de los doce meses de 1982, 

el promedio de las empresas de la muestra, sólo generaba 

1.22 pesos de margen de operación por cada peso de inte

reses, es decir, que destinaba el 8 2 por ciento de su 

utilidad de operación, para el pago del servicio de la 

deuda. Un aumento del 273 por ciento en sólo doce meses 

(Ver figura 2 l • 

Esta situación resulta por dern4s cr!tica y es reflejo de 

la reducción de los m4rgenes de operación, el inusitado 

incremento en las tasas de inter~s bancaria y la devalua

ción del peso. 

Apalancamiento: 

Debido a que la mayoría de las empresas sigue la política 

de revaluar sus activos fijos una vez al año e incluir 
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FIGUAA 00, 2 

OJBER'IURA FDWlCIE!lA DE U.S fl'!PRESl\S DE lJ\ mES'l'AA 

(l1l'ILIMD DE OPERl\CIOO/Gl\S'roS FINllNCIEllOS) 

5.84 4.61 

l. 22 l 
1980 1981 1982 



la 

esa revaluaci6n como una actualización patrimonial dentro 

del capital contable, el !ndice de apalancamiento se ve 

desvirtuado cuando se compara el correspondiente al cierre 

del ejercicio, con el de un trimestre determinado, ya que 

áste es precisamente el caso, s6lo se comparará el !ndice 

de solvencia reportado por la empresa en 1981, considerando 

la revaluaci6n hasta esa fechar con el !ndice reportado al 

tercer trimestre de 1983, que no incluye la revaluaci6n de 

los primeros nueve meses de este año. 

Con esta informaci6n, se puede analizar el efecto de las 

devaluaciones y del proceso inflacionario, en el incremento 

del capital de trabajo y su influencia en la estructura fi

nanciera de la empresa. De esta forma s6lo se compara el 

incremento en los pasivos necesarios para financiar la ope

ración con el incremento en los recursos propios resultado 

de aumentos de capital y de la utilidad neta generada en 

el periodo. 

Como era de esperarse, la mayor1a de las empresas mostraron 

incrementos importantes en su apalancamiento, resultado por 

una parte de las revaluaciones, y por la otra, del incremen

to en los pasivos a corto plazo, necesarios para financiar 

los aumentos en cuentas por cobrar e inventarios. 
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El promedio de las empresas consideradas en la muestra, 

increment6 su apalancamiento en un 117 por ciento, pasando 

de 0.89 centavos de pasivo por cada peso de capital, a 

1.93 pesos de pasivo por cada peso de capital. 

Esta situaci6n que se ha generalizado en la industria en 

K6xico, es sumamente preocupante, ya que dificulta el pro

ceso de operaci6n, y en el caso de una recesi6n prolongada, 

podría poner con dificultades serias a una gran cantidad 

de empresas. 

Liquidez: 

Con el proceso inflacionario y las devaluaciones del peso, 

tambi~n se ha visto deteriorado el índice de liquidez de 

las empresas {Ver Fiqura3 ). El promedio de las empresas 

estudiadas, redujo su raz6n de activo circulante a pasivo 

circulante en 40 por ciento durante los primeros nueve 

meses de 1983, pasando de 1.4 pesos de activo circulante 

por cada peso de pasivo a corto plazo, a s6lo l.O pesos. 

Esta reducci6n del índice de liquidez es un indicador de 

la falta de recursos financieros disponibles, y de la con

tracci6n general de la econom!a, que obliga a la empresa a 

operar dentro de márgenes m4s limitados de liquidez, y a 

reducir al máximo posible su capital de trabajo, as! como 
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INDICE DE LIQUIDEZ DE LJ\S mPRESl\S DE IA n:JESTJ1A 

(ACTIVO CIIUJLllNl'E/PASIW CIRaJ!l\NTE) 

1.8 1.8 
1.4 

1980 1981 1982 

FIGURA NO. 3 

l.O 

1983 



21 

a financiar una proporci6n mayor de sus operaciones con 

pasivo a corto plazo, hecho que crea problemas operati

vos importantes y una gran incertidumbre financiera en 

la empresa. 

Uno de los grandes problemas al que so ha enfrentado la 

empresa en M~xico, es el del financiamiento en moneda 

extranjera. 

Una gran parte de estos negocios, han visto incrementado 

su apalancamiento en divisas, debido a la falta de finan

ciamiento de la banca nacional, y a las importantes deva

luaciones del peso durante 1982 y 1983. 

El promedio de las empresas que se estudiaron hab!a in

crementado su financiamiento en monedas extranjeras, como 

porcentaje del pasivo total del 39.2 por ciento en 1980 

al 72.l por ciento a Septiembre de 1983, a un tipo de 

cambio controlado de $131.89 por dOlar (Ver figura ) , 



FIQJRA 00, 4 

POOCElll'AJE DE PASrn:IS EN U::tlEDI\ EXTlWlJE!1A DE U\S EMPFESAS DE lA K1ESTRA 
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40 

46. 7 

39.2 

20 

1980 1981 1982 1983 



23 

l.3) ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL. 

Este breve análisis de la situación financiera de las em

presas en H6xico con base en cinco indicadores financieros 

fundamentales, nos muestra una situación muy delicada, tanto 

en cuanto a la posibilidad de las empresas de contar con el 

flujo de efectivo para cubrir sus compromisos, como en cuanto 

a la estructura financiera que permita una operación sana -

del negocio. Las empresas se han hecho muy vulnerables a 

las modificaciones en tipo de cambio, y un gran porcentaje 

de su genera~ión operativa de efectivo se destina al pago 

del servicio de la deuda, es por eso que la administración 

del flujo de efectivo debe constituir la prioridad ntlmcro 

uno de la dirección de las empresa~. 

Con,cl incremento general de costos, la reducción de los 

m&rgenes de operación, las dificultades en la cobranza, y 

la presión de los proveedores por obtener sus pagos más rá

pidamente, resulta dificil mejorar el flujo operativo de 

fondos, por lo que en el corto plazo será necesario contar 

con otros mecanismos de origen no operativo, que permitan 

enfrentar temporalmente esta situación. 

En la Figura 5 , se muestra en forma gráfica, la problcm4-

ttca por la que atraviesa la empresa mexicana, en cuanto 

al flujo de efectivo se refiere. 
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Los ingresos por concepto de ventas se ven reducidos, 

resultado de la baja en la demanda por la recesión gene

ral de la economía, Al mismo tiempo, los gastos y costos 

de operación se incrementan a gran velocidad causando una 

reducción de los márgenes de operación. Además, los gas

tos financieros toman niveles muy altos debido al incre

mento en el apalancamiento, las altas tasas de interés y 

a las sucesivas devaluaciones. 

En cuanto a los orígenes operativos de efectivo, están los 

proveedores y otros acreedores, que al encontrarse en la 

misma situación de falta de liquidez, tratan de reducir 

al m!nimo sus cuentas de clientes, 

El incremento en inventarios y cuentas por cobrar, son 

de las principales causas del deterioro del flujo de efec

tivo de la empresa. Los inventarios por la falta de la 

demanda y las cuentas por cobrar, por la reducción gene

ral de liquidez del sistema, drenando en forma importante 

los escasos recursos que genera operativamente la empresa. 

Tal vez uno de los renglones m4s importantes y también m4s 

olvidados es la reposición de los activos fijos de la em

presa, que debido al proceso inflacionario y a la pérdida 

del valor adquisitivo de nuestra moneda frente a otras 



25 

monedas, resulta cada vez más necesario considerar dentro 

del flujo de fondos del negocio, con el objeto de no des

capitalizar a la empresa. 



FIGJRI\ OO. 5 
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1.4) CONCLUSIONES. 

Basados en el an&lisis de la situaci6n financiera de las 

empresas, podemos concluir que la situaci6n general de las 

empresas en M~xico, se ha deteriorado r4pidamente durante 

los dltimos tres años Los margenes de utilidad se han 

reducido en unlOO por ciento del que generaron en 1980 y 

1981. La cobertura de gastos financieros se ha reducido 

cinco veces, el apalancamiento se ha incrementado en unll7 

por ciento en s6lo dos años. 

El Indice de liquidez se ha reducido considerablemente en 

algunas industrias como la de la construcci6n, y el porcen

taje de pasivos en dólares se encuentra a niveles particu

larmente peligrosos haciendo a la empresa muy vulnerable a 

cualquier modificación en los tipos de cambio. 

Ante esta problem&tica y considerando la situaci6n económica 

del pals, que se caracteriza por una acentuada recesi6n y 

una inflaci6n acelerada, la empresa no cuenta con muchas 

alternativas para generar internamente los recursos que 

requiere para operar¡ por lo que, en forma temporal, ten

drá que acudir a fuentes externas de financiamiento, ya 

sea renegociando las condiciones de sus emprAstitos actua-
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les, en forma tal que no la obliguen a desviar fondos para 

el pago de capital o intereses¡ o contratando nuevos prés

tamos que le provean los recursos necesarios para cW11plir 

con el servicio de su deuda y financiar sus operaciones. 



CAPITULO It 

ASPECTOS GENERALES DE LOS DIFERENTES INS~ 

TRUMENTOS QUE HAY EN EL MERCADO. 
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2.1) INTRODUCCION 

El propOsito que persigue el presente capitulo es el de pro

porcionar una idea al lector del concepto del "Mercado de 

futuros", el cual servir! para comprender cual es el objetivo 

que persigue el Programa para la Cobertura de Riesgos Cambia

rios, cuyo anSlisis y evaluaciOn se define en la presente 

tesis. 

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

a aquél que no esta relacionado con el medio bancario o bur

sStil, como algo misterioso y rodeado de una nube de conceptos 

abstractos y complejos. Pues bien, el "Mercado de Futuros" 

es una herramienta extraordinariamente poderosa que, eventual

mente se podr& utilizar en México para fijar precios a futuro 

de bienes tales como divisas, acciones, productos agr!colas, 

entre otros, Estos mercados son aquéllos en los que uno puede 

comprometerse a comprar o vender algan bien, en una determinada 

fecha futura y a algQn precio determinado. Mediante tales 

mercados, los productores y consumidores de esos bienes se 

pueden proteger o cubrir de futuros e inesperados cambios de 

precios. 

En la Qltima d6cada, el namero de tipo de bienes negociados 

en los mercados de futuros, se ha multiplicado explosivamente. 
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Al acabarse el sistema Bretton Woods de tipos de cambio fijos, 

han aparecido los mercados de futuros de divisas: de la libra 

esterlina, el marco alemán, el franco francos, etc. 

El rápido incremento en las tasas de interés y el surgimiento 

de una gran inestabilidad en las mismas tasas han provocado 

la creaci6n de mercado de futuros en bonos gubernamentales, 

certificados de tesorer1a, etc. 

M&s recientemente, en Estados Unidos se han creado mercados 

para el índice de la Bolsa de Valores (accioneal. 

En un mercado de futuros, siempre intervienen dos tipos de 

personas: los protectores y los especuladores, 

El protector es aquél que necesita cubrir un riesgo cambiario 

en el mercado de futuros, por ejemplo: aquel industrial que 

tiene el compromiso de hacer un pago en moneda extranjera en 

una fecha futura. Por otro lado, el especulador ea aqu61 

quien simplemente se dedica a comprar futuros de aquellos 

bienes que él piensa van a subir sustancialmente de valor, 

y a vender futuros de aquellos bienes que 61 piensa van a 

bajar de valor. 

En resumen, el 11 Mercado de Futuros" tiene como objetivo el 

proteger a una actividad econ6mica contra un cambio en precio 
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del que no se tiene control. 

Las actividades econ6micas que est4n sujetas a una fluctua

ci6n pµeden ser entre otras: 

Una moneda 

Una tasa de interés 

un mineral 

Un producto agricola 

Un metal 

un hidrocarburo, etc. 
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2.2) EVOLUCION 

El mercado de Íuturos se inici6 primeramente con productos 

agrícolas en 1919, en donde ~ste fue concebido como un 

vehiculo de protecci6n para aquellas "personas• que no te

n1an los suficientes recursos para la producci6n y se vetan 

en la necesidad de importar, y me refiero a personas tanto 

a particulares como a grandes consorcios comerciales y pro

ductores como podrian ser empresas privadas o pdblicas. 

Conforme pas6 el tiempo, este mercado se fue especializando 

tanto en su or9anizaci6n como en su comportamiento econ6mico 

y los resultados que proporcion6 y que continaa proporcio

nando son de gran utilidad. 

Posteriormente una vez terminada la segunda guerra mundial, 

las relaciones comerciales entre los paises se hicieron m4s 

complejas. Muchos paises dejaron de ser productores agricolas 

y se convirtieron en industriales, revolucionando con su nue

va tecnología toda la actividad económica de las naciones. 

Algunos paises dentro de su estrategia de desarrollo no des

cuidaron el campo agrícola y paralelamente desarrollaron su 

tecnología industrial, mientras que otros ya sea que se hayan 

ido a una o a la otra, comenzaron a tener problemas en su 



34 

balanza comercial. Esto junto con otros eventos de tipo 

econ6mico y financiero, origin6 (y hasta la fecha sucedel 

que los tipos de cambio de cada moneda sufrieran fluctua

ciones, que en algunas monedas, éstas son profundas y 

c!clicas y en otras son pequeñas pero permanentes. 

Para contrarrestar estos movimientos en las tasas de cambio 

entre las monedas y bajo una investigaci6n muy profunda de 

m&s de dos años, se abri6 un nuevo mercado de futuros 

11Money Market", el cual empez6 con la cotizaci6n a futuro 

de siete monedas, las cuales eran las que más variaciones 

sufr!an debido a su actividad comercial, 

Para 1973 y 1974 se abrieron otros mercados como fueron los 

de la plata y el oro respectivamente, y el 6 de Enero de 

1976 se empezo a comerciar con tasas de interés por medio del 

instrumento de los "Treasury Bills 11 , que son los Certificados 

de la Tesorer!a (C~TES) equivalentes en México, Aunque este 

mercado ºFinancia! Futures 11
, no requiri6 de una investigaci6n 

muy profunda, debido a la gran experiencia tenida en los 

anteriores mercados, fue necesario darle un apoyo mayor, ya 
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que el pGblico desconoc1a el instrumento que por su natura

leza s6lo los especialistas financieros entend1an. El volumen 

de su operaci6n fue muy bajo, pero conforme este volumen fue 

creciendo, el mercado se fue perfeccionando. 

Actualmente debido a que las tasas de interés han sufrido una 

serie de movimientos ya sea a la baja o a la alza, este instru

mento de cobertura ha tenido mucho éxito. 

Para el caso de Ml!xico, quien posée una deuda pablica y privada 

muy fuerte y que por un incremento en las tasas internacionales 

de interés lLibor o Prime Rate) se vea afectado con una carga 

financiera m4s fuerte, resultar1a muy atractivo considerar -

estos instrumentos que ofrece el mercado financiero internacio

nal. 
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2, 3 ) OPERACION 

Pues bien, con lo anterior podemos decir que dentro del 

Sistema hay 4 mercados de futuros que son utilizados como 

instrumentos de cobertura: 

l) Mercado de productos agr1colas 

2) Mercado de monedas 

3) Mercado de tasas de interés 

4) Mercado de metales 

Para fines de esta tesis, describiremos Gnicamente la opera

ción del mercado de monedas "Money Market•, en donde se expli

cará por medio de un ejemplo su funcionamiento, aplicándolo 

a una empresa, que pos~e tanto activos l!quidos co~o pasivos 

en moneda extranjera. 

Supongamos que la empresa "A 11 pos~e un pasivo en marcos alema

nes por LO millones, el cual debe ser liquidado el lo. de 

Diciembre de 1983, La empresa para protegerse contra un riesgo 

cambiario decide tomar una cobertura el 30 de Septiembre de 

1983, con los siguientes precios de compra: 
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Mercado Spot Mercado de Futuros 

Sept. 30 

T.C. Dls/DM o .3704 Catt>ra 10.000,000 t1'I - 0.3742 Dls/t1'1 

Dic. lo. 

T.C. Dls/DM ~ Venta 10.000,000 [1'1~ Dls/!:11 

- 0.0296 + 0.0240 

La interpretaci6n del cuadro anterior es la siguiente. 

Definimos como mercado spot, aqu61 que existe en el momento de 

hacer una operaci6n de compra-venta de monedas, y el mercado 

de futuros como la hemos mencionado anteriormente, es aqu~l en 

el que una o varias monedas se cotizan a futuro (marzo, junio 

septiembre o diciembre) • 

El d!a 30 de Septiembre la empresa "A" tiene en caja e inversiones 

una cierta cantidad de d6lares producto de sus exportaciones, 
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sabe que el lo. de Diciembre tiene que pagar 10 millones de 

marcos alemanes, pero que no puede provisionarlos, primero 

porque los requiere para su capital de trabajo y segundo, 

porque el costo de oportunidad es muy grande debido a que 

el rendimiento para dep6sitos en d6lares es casi el doble 

que el rendimiento para dep6sitos en marcos alemanes. Pero 

por otro lado, sabe que el marco alem4n a corto plazo tiende 

a revaluarse con respecto al d6lar, debido a que sus reservas, 

balanza de pagos, balanza comercial y su producto interno 

bruto a Gltimas fechas han mejorado. 

Ante esta situaci6n la empresa decide tomar una cobertura en 

el mercado de futuros de Chicago, mediante la compra de 10 

millones de marcos a Diciembre de 1983, a un tipo de cambio 

de 0,3742 Dls./DM. 

El lo. de Diciembre, d!a ~n que debe realizar el pago a la 

empresa, observa que de haber comprado los marcos alemanes 

el d!a 30 de septiembre,' no hubiera perdido 0.0296 Dls/DM., 

lo cual equivale a 296 mil d6lares, pero en el mercado de 

futuros por haberse cubierto contra el riesgo cambiario, 

obtuvo una utilidad de 240 mil d6lares al vender 10 millones 

de marcos a 0.3982 Dls/DM. 

Por lo tanto, de esta forma la empresa logr6 pagar sus adeudos 



39 

en marcos alemanes, obtuvo mayores rendimientos y logró dis

minuir la pérdida cambiarla. 

Pues bien, en este sencillo ejemplo queda demostrado el grado 

de protecci6n que brinda este instrumento a las empresas, mismo 

objetivo el que pretende un Programa de Cobertura de Riesgos 

Cambiarlos diseñado por el naneo de M6xico para ayudar a las 

empresas a eliminar el riesgo que el peso mexicano paseé ante 

fuertes y sucesivas devaluaciones frente al dólar americano. 

Este programa el cual se describirá y analizará en los pr6ximos 

cap!tulos, tiene sus principios basados en los mercados de 

futuros descritos con anterioridad, en donde el bien a proteger 

ser§ una moneda (el Peso) y en algunos casos, segan lo requiera 

la empresa, se podrá cubrir la tasa de interés, o sea, la tasa 

Libar (London Interbank Offering Rate). 



CAPITULO III 

DESCRIPCION DEL PROGRAMA DE COBERTURA DE RIESGOS 

CAMBIARIOS l FICORCA ) 
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3 • l J Q.!!!Qfili 

Ante la necesidad de reducir el problema del empleo, la pol{

tica económica de la anterior administración, fijó como obje

tivo prioritario,la generación de fuentes de trabajo a una 

tasa superior a la del crecimiento de la población. Para que 

6sto fuera posible, se impulsó el avance de la economla, fun

damentalmente a trav6s de la expansión del gasto ptlblico. 

Esta estrategia entre otros factores que desencadenaron el alza 

del nivel general de precios, provocó el surgimiento de una de

manda excesiva que, frente a una of.erta rlgida, se tradujo en 

indices inflacionarios muy altos y en el avance del déficit -

externo. 

Simult,neamente, la mayoria de las naciones industrializadas, 

incluido el principal comprador de 116xico, Estados Unidos, en

traron en recesi6n. Esto trajo aparejada, entre otras cosas, 

la depresión del mercado externo y la calda de hidrocarburos, 

con qraves consecuencias para nuestro pala. 

El desequilibrio interno entre oferta y demanda, el descalabro 

petrolero, el estancamiento de las naciones desarrolladas, la 

escalada de las tasas de inter6s internacionales y la expan

sión en la inversión pdblica y privada, provocaron que el 
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flujo de divisas del gobierno, cayera dentro de un inmenso 

déficit (Ver Figura 6). 

Ante dicho problema, hubo la necesidad de que el gobierno 

reestructurara su deuda de casi 80 t-i1 Dls. con los bancos 

acreedores, ante la imposibilidad de poder pagar el princi

pal del adeudo. Dicha reestructuración consiste en diferir 

las amortizaciones del capital a largo plazo, pagando dnica

mente intereses sobre saldos durante un per!odo de cuando menos 

años. 

A su vez, las empresas privadas simultáneamente entraron 

dentro de una posición de iliquidez muy grave, provocada por 

los factores expuestos en el Capitulo II, lo que las llevó 

tambi~n a que reestructuraran su deuda en moneda extranjera 

para evitar desembolsos grandes en el corto plazo y que de 

esta forma no se descapitalizaran. 

El gobierno preocupado por la situación critica de las empre

sas y las consecuencias que se pudieran originar si éstas 

cayeran dentro de un desequilibrio mayor, por fluctuaciones 

en tipo de cambio y, ante la problemática de hacerse llegar 

de los dólares suficientes para pagar a los bancos1 a princi

pios de Abril de 1983, el Banco de México dió a conocer el 

establecimiento del Programa para la Cobertura de Riesgos 



RESERVA MONETARIA EN MILLONES DE DOLARES EN 

BANCO DE MEXICO 

NO. 6 
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Cambiarios, derivados de endeudamientos externos como parte 

del paquete de medidas de apoyo cambiario y financiero que 

contempla el programa para la defensa de la planta producti

va y del empleo dentro del plan de reordenaci6n econ6mica. 
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3.2) ~ 

El Programa de Cobertura de Riesgos Cambiarios tiene por 

objetivos los siguientes: 

B.l) Formar una reserva de divisas comprometidas. 

B.2) Cubrir a las empresas contra riesgos cambiarios. 

B.3) Ayudar a aquellas empresas que no tengan liquidez. 

B.4) Disminuir la inflaci6n. 

B,l) Debido a que para poder cubrirse con el Programa 

Ficorca, es requisito reestructurar la deuda¡ ésto 

origina que el gobierno deje de proporcionar en el 

mediano plaZ'> 15,000 M Dlls. a las empresas por concep

to de amortizaciones dentro de un periodo de cuando 

menos 3 años. Situaci6n que ayudar& al gobierno a 

poder adquirir ástos a un plazo relativamente largo, 

evitando de esta forma presiones al tipo de cambio. 

B.2) Como consecuencia de las altas tasas inflacionarias y 

una sobre-demanda de d6lares, las expectativas de fluc

tuaciones en tipo de cambio son muy grandes, 9ituaci6n 
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que pone en peligro a las empresas, por lo que el go

bierno diseñó un programa de cobertura de riesgos cam

biarios, en donde éstas podrán adquirir dólares a un 

precio más bajo, de acuerdo a la cotización que existe 

en el mercado spot. 

B.3) Para aquellas empresas que no tienen liquidez, el pro

grama ofrece financiamientos para poder pagar el con

tra to de cobertura. 

Dichos financiamientos que proporcionan cantidades 

adicionales de crédito, ayudan a las empresas a que en 

el corto plazo, no desembolsen grandes cantidades de -

dinero y de esta forma evitar una descapitalización. 

B.4) El disminuir la inflación tiene prioridad ndmcro uno dentro 

del plan económico diseñado por el actual gobierno, 

por lo que uno de los factores importantes para lograr

lo, es disminuir el circulante. 

El Programa Ficorca, dentro de su operación, provocará 

que disminuya el circulante, ya sea mediante el pago 

al contado de la cobertura, o por medio de los desembolsos 
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mensuales que realizar~ la empresa por el crédito 

otorgado, 

Además, otro factor que contribuirá a disminuir la 

inflaci6n ser4 el financiamiento que tendrá el gobier

no mediante los dep6sitos que hagan las empresas al 

FICORCA, de esta forma el Banco de México podrá cubrir 

el gran déficit presupuestal que será para 1984 del 

8 por ciento como porcentaje del PIB, situaci6n que 

indirectamente también ayudará a que las tasas de 

interés domésticas no se incrementen por la excesiva 

demanda que origina el déficit federal. 
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3.3) FUNCIONAMIENTO 

El Programa Ficorca consiste principalmente en la adquisi

ciOn de dOlares para entrega a futuro, a un precio pre-es

tablecido, importe que deberá ser pagado al Fideicomiso en 

el momento de celebrar el contrato. 

El Programa tiene las caracter1sticas que en seguida se 

indican: 

l) Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios 

(Ficorca). 

El programa ser& administrado por el Fideicomiso para 

la cobertura de riesgos cambiarios, constituido por el 

gobierno federal en el Banco de Máxico, mismo que reali

zará sus operaciones a travAs de las iThstituciones de 

cr~dito del pals. 

2) Sistemas de Cobertura 

El programa comprende seis sistemas de cobertura de 

riesgos cambiarios1 



49 

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

diante pago al contado de la cobertura. 

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

porcionando a la empresa un crédito en moneda nacional. 

Sistema No. 3: Cubre el principal e intereses por ven

cer de los adeudos hasta el límite indicado en el punto 

6 de este inciso, mediante el pago al contado de la co

bertura. 

Sistema No. 4: Cubre el principal e intereses por ven

cer de los adeudos(hasta cierto límite) proporcionando 

a la empresa crédito en moneda nacional. 

Sistema No. S: Cubre principal e intereses (incluye 

sobretasa) mediante el pago al contado de la cobertura. 

Sistema No. 6: Cubre principal e intereses (incluye 

sobretasa) proporcionando a la empresa crédito en moneda 

nacional. 
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La empresa podrá participar en el sistema que más con

venga a sus intereses e incluso, respecto de un mismo 

adeudo, podrán aceptarse su participación en dos o más 

sistemas. 

3) Reestructuración de los adeudos 

Es requisito indispensable para que la empresa pueda 

participar en este programa, que el adeudo respecto del 

cual esté interesado en cubrir su riesgo cambiario, sea 

a largo plazo, o se reestructure para que venza a dicho 

plazo. 

Para estos efectos se entender! por adeudos a largo plazo 

aquéllos que a contar de la fecha valor del respectivo 

contrato de cobertura, deban pagarse mediante amortiza

ciones vencidas, iguales y sucesivas en un plazo no me

nor de seis años, con un periodo de gracia para el pago 

del principal de cuando menos tres años, tratándose de 

los sistemas nOmeros 1 y 2, y no menor de 8 años de plazo 

con 4 años de gracia minimo, en los casos de los sistemas 

ndmeros 3, 4, 5 y 6, 

El principal de los adeudos podrá comprender int~reses 

ordinarios y moratorias devengados y no pagados corres-
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pondientes al financiamiento externo objeto de reestruc

turación, que la empresa no haya podido linuidar al acree

dor oportunamente, por cualquier causa. 

Sin perjuicio de lo anterior, si la empresa desea quedar 

cubierta del riesgo cambiario de inmediato, aOn antes de 

que se convenga la reestructuración del adeudo a su cargo, 

y se firme el respectivo contrato de cobertura, podr4 

constituir los depósitos a que se refiere el ounto 15 de 

este inciso, mismos que le proporcionar!n la cobertura 

respectiva, de la fecha en que se constituya el depósito 

hasta la fecha en que su adeudo quede cubierto por alguno 

de los sistemas de este programa. 

4) Sistema ffdmero 1 

La empresa podr4 adquirir del Ficorca a un precio preesta

blecido, dólares hasta por la cantidad necesaria para oagar 

el principal del adeudo a su cargo. Los precios de estas 

operaciones se fijarán mensualmente en función del plazo 

para el pago del adeudo que la empresa convenoa o tenga 

convenido con su acreedor~ 

Para fines de an4lisis, las operaciones que se contraten 
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antes del 5 de Hayo de 1983, los precios aplicables serán 

los siguientes 1 

Plazo Total 

años 

años 

6 años 

Per~ de Gracia 

años 

años 

años 

Precio en Pe9os par 06lar 

75.00 

81.00 

84.00 

La empresa habrá de efectuar el pago en moneda nacional a 

su cargo a más tardar el dla hábil inmediato anterior a -

la fecha valor de la operaci6n respectiva. Por su parte 

Ficorca quedar& obligado a entregar en el extranjero loa 

d6lares objeto de la operaci6n, a partir de la fecha en 

que se concluya el perlado de gracia para el pago del 

principal del adeudo, mediante entregas trimestrales ven

cidas, iguales y sucesivas. 

La empresa conservar& la obligaci6n de pagar a su acreedor 

loa intereses del adeudo, miamos que podr4 liquidar con la 

moneda extranjera que adquiera, al tipo de cambio contro

lado del dla que efectde las respectivas adquisiciones, 

en la misma inatituci6n de cr8dito, con la que celebre la 

operaci6n de cobertura. 
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5) Sistema Ndmero 2 

Este sistema tiene las mismas caracter!sticas del n<lmero 

l, pero comprende el otorgamiento a la empresa de un cré

dito en moneda nacional por parte del Ficorca, para faci

litar su acceso al programa. 

Las características principales de estos cr@ditos seran 

los siguientes: 

a) En la fecha valor el comprador podrl ejercer una can

tidad igual al importe del precio de los d6lares que 

adquiera del Ficorca. 

b) La tasa de inter@s que se aplicar& al saldo insoluto 

de estos crfditoa, ser& igual al promedio aritm6tico 

de las tasas m&ximas autorizadas para la contrataci6n 

por personas morales, de dep6sitos bancarios en moneda 

nacional a tre• y seis meses, correspondientes al pri

mer dla hlbil del mea en el aue causen loa intereses. 

c) Estos cr6ditos deber&n liquidarse mediante pagos men

suales por concepto de intereses y, en su caso prin

cipal, dentro de un plazo igual al pactado para el 

pago del adeudo. 
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d) El régimen de pago de estos créditos, permitirá a ~a 

empresa ejercer cantidades adicionales para liquidar 

parte de los intereses que deba pagar el Ficarca, can 

lo cual si bien el flujo de efectivo a su cargo será 

creciente, se aligerar& la carga del servicio del cré

dito en las primeras etapas de su viqencia, 

6) Sistema Ndmero 3 

La empresa podr& adquirir del Ficorca al tipo de cambio 

controlado vigente en la fecha valor de la operaci6n, 

d6lares hasta por la cantidad necesaria para pagar el 

principal del adeuda. La empresa habrá de efectuar el -

pago en moneda nacional a m4s tardar el d1a hibil inmedia

to anterior, a la fecha valor de la operaci6n, con los d6-

lares as1 adquiridas, la empresa deber& otorgar simulta

neamente al Ficorca, un préstamo a largo plazo en d6lares, 

pagaderos en el extranjero, hasta por un importe igual al 

de la moneda extranjera adquirida del Ficarca. 

Este préstamo que el comprador habr& de conceder al Ficorca 

será a plazo de 8 años, con un periodo de gracia para el 

pago del principal de cuando menos 4 años, y devengará 
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intereses a cargo del Ficorca, pagaderos en el extranjero 

por trimestres vencidos calculados al Libor (London lnter

bank Offering Rate) para operaciones a tres meses en d6la

res. Esta dltima tasa se determinará con base en el pro

medio aritmético, redondeado al l/16 superior de las coti

zaciones ofrecidas el primer d!a hábil de cada trimestre 

por 6 bancos lideres en el mercado de Eurod6lares. 

7) Sistema Nlbnero 4 

Este sistema tiene las mismas caracter1sticas del Nllmero 3, 

pero comprende el otorgamiento a la empresa de cr6ditos en 

110neda nacional, por parte del Ficorca, para facilitar su 

acceso al programa. Estc,s créditos en moneda nacional ten

drán las caracterlsticas señaladas en el Punto 5 de este 

inciso. 

8) Sistema Nllmero 5 

La empresa podrá adquirir del Ficorca, d6lares al tipo decam

bio controlado, mtls un cargo del 9. 6 por ciento sobre esta catiza

ci6n, hasta por la cantidad necesaria para pagar el princi

pal del adeudo y devengará intereses a carqo del Ficorca, 

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

bretasa del 2 por ciento. 

9) Sistema Ndmero 6 

Este sistema tiene las mismas caracter!sticas que el 

Sistema Ndllero S, pero comprende el otorgamiento a la 

empresa de créditos en moneda nacional. Este crédito 

tendrS las caracter!sticas señaladas en el Punto 5 de 

este inciso. 

10) Instrucciones y Garant!as 

En los sistemas antes descritos, la empresa debera ins

truir al Ficorca, para que se entregue al acreedor los 

d6lares que la primera tenga derecho a recibir del se

gundo, cantidades que se entregaran al acreedor en pago 

del principal y, en su caso, intereses del adeudo a su 

favor. En los contratos en que se documenten las opera

ciones correspondientes a los Sistemas NQmeros 2, 4 y 6, 

se prevera que si la empresa deja de cubrir tres mensua

lidades sucesivas del crédito en moneda nacional a su 

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

de entregar los d6lares respectivos, as! como las dal 
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comprador frente al Ficorca, conservando este altimo 

exclusivamente la obligaci6n de entregar el valor de 

rescate de la operaci6n, cuya f6rmula de cálculo estará 

definida en el contrato respectivo. 

11) Comisiones 

La empr,esa habrá de cubrir al Ficorca comisiones de uno 

al diez por millar sobre el precio de los d6lares que 

adquieran y, en su caso, sobre el importe de los pagos 

por principal e intereses de los créditos que reciban 

del propio Ficorca. 

12) Adeudos en monedas distintas al d6lar 

Las ventas en monedas extranjeras que efectuará Ficorca 

serán exclusivamente de d6lares. Por consiguiente, tra

tándose de adeudos denominados en otras monedas, los ti

pos de cambio aplicables para calcular las respectivas 

equivalencias a dólares, ser4n dados a conocer por el 

Banco de México, a través de las instituciones de crédi

to del pa!s. 

13) Adeudos a plazos superiores 

Las empresas con adeudos a su cargo a plazos superiores 
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a 8 años o con más de 4 años de gracia para el pago del 

principal, podrán consultar a las instituciones de cré

dito, las condiciones en que podrán participar en este 

proqrama. 

14) Pagos a proveedores latinoamericanos 

Los pagos derivados de obligaciones en moneda extranjera 

a favor de proveedores de Argentina, Brasil, Bolivia, 

Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perd, RepGblica Domi

nicana, Uruguay, Venezuela, Guatemala, El Salvador, Hon

duras, Costa Rica y Nicaragua, pueden efectuarse de inme

diato a través de los convenios de pagos y crédito• re• 

clprocoa, celebrados con el Banco de México y los bancos 

centrales de los paises mencionados. 

Consecuentemente, la empresa con adeudos a favor de pro

veedores de dichos paises, no podrán participar respecto 

de tales adeudoa en los Sistemas Ndmeros 3, 4, 5 y 6 de 

este programa. Sin embargo, pueden acudir a la institu

cidn de crédito de su elecci6n, para informarae sobre el 

procedimiento ya establecido para el pago de sus adeudoa. 
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15) Participaci6n en distintos programas 

La empresa no podr& participar respecto de un mismo 

adeudo en este programa y el programa para el pago de 

adeudos vencidos a favor de proveedores del extranjero 

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

16) Dep6sitos de cobertura transitoria 

Si la empresa desea estar cubierta de riesgo cambiarlo, 

en tanto negocia con sus acreedores la reestructuracidn de 

loa adeudos a su cargo, podr& acudir a una instituci6n 

de cr,dito para constituir de illftlediato, dep6sito• espe

ciales en moneda nacional, hasta por un importe igual al 

que resulte de aplicar al principal de los adeudos a su 

cargo, el tipo de cambio controlado de venta vigente en 

la fecha en que se constituya el dep6sito respectivo. 

Estos dep6sitos tendr&n las caracter1sticas siguientea1 

16.l Devengaran intereses a las tasas m&ximas autorizadas 

para la contrataci6n de dep6sitos bancarios en mone-

da nacional por personas morales a tres meses, co

rrespondientes al primer d1a h&bil del mes en el que 

causen los intereses. Dichos intereses ser&n pagaderos 
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por mensualidades vencidas, dentro de los primeros 

S d1as de cada mes. 

16.2 El plazo para su devolución vencerá el 25 de Octubre 

de 1983, Sin embargo, el titular podrá solicitar la 

devolución anticipada para participar, respecto del 

adeudo a que el depósito estE referido, en cualquiera 

de los sistemas que comprende este programa. 

16.3 Cuando el titular de la cuenta celebre un contrato de 

cobertura con el Ficorca respecto del adeudo a aue el 

depósito este referido, se le pagar& en su caso, un 

rendimiento adicional cuyo importe se calcular& apli~ 

cando el monto del depósito, una sobretasa de interés 

igual a la tasa positiva que resulte de restar: a) 

a la tasa de devaluación que tenga el peso mexicano 

en el mercado controlado respecto del dólar, m&s la 

tasa de depósitos a tres meses en el mercado del 

Eurod6lar vigente en la fecha de constitución del 

depósito; b) las tasas de interEs señaladas en el 

punto 15.l de este inciso. La tasa de devaluación 

que se tomar& en cuenta para efectuar estos c&lculos 

será la que se presente en el per1odo comprendido de 

la fecha de constituci6n a la fecha de vencimiento 

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

La sobretasa de que se trata será pagadera en la 

fecha valor de la respectiva operaci6n definitiva 

de cobertura. 

16.4 Estos dep6sitos podr4n constituirse por el importe 

total o parcial de los adeudos a que estén referi

dos, en la inteligencia de que las sobretasas a que 

se refiere el Punto 15.3 de este inciso, s6lo serán 

pagaderas hasta por la proporci6n de tales adeudos 

que finalmente quede cubierta por el Ficorca. 

17) Algoritmo 

Las autoridades financieras entienden que el otorgamiento 

de los créditos, de sujetarse a un esquema tradicional de 

abonos en principal e intereses, seguirla representando 

un serio problema de liquidez para las empresas. Los 

procedimientos que se usan en la actualidad para deter

minar los pagos a capital e intereses de cualquier cr6-

di to, adolecen de una falla fundamental en periodos de 

alta inflaci6n, y debido a que ésto de traducirse nece-
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sariamente en altas tasas nominales de inter~s, el 

perfil de amortizaciones reales de los créditos se 

abulta marcadamente hacia el principio del periodo 

de paqo, lo que causa un estranqulamiento en la capa

cidad de liquidez de corto plazo de las empresas. Esta 

situaci6n se puede apreciar en el cuadro No. 1 donde 

se detall•n los costos a valor presente (descontadoscon 

la tasa de interés) de un crl!dito por 123. 6 millones de 

pe1os, con los siguientes supuestos de tasas de inter6s 

e 1nflac16n, para un periodo de 8 años. 

Período 
Anual _l 2 ....l.. ~ _5 J.. -2.. _e 

t tasa de 
Inter6s 69 60 45 37 JO 25 25 25 

t tasa de 
Descuento 69 60 45 37 30 25 25 25 

Este crddito tiene un periodo de qracia de cuatro años y 

un plazo de amortizaci6n tambi6n de cuatro años, donde 

los intereses y las amortizaciones son paqaderos trimes

tralmente, 
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Para evitar este fen6meno de amortizaci6n acelerada, se 

diseñ6 una nueva fórmula para la determinación de los 

abonos mensuales correspondientes a los créditos de los 

contratos de futuros. La nueva f6rmula tiene la carac-

teristica esencial de generar abonos periOdicos para 

capital e intereses que son constantes a valor presente. 

La aplicaci6n de la f6rmula mencionada, se ejemplifica 

en el cuadro No. 2 , donde se puede notar que el monto 

nominal del abono (columna 6) es creciente en el tiempo. 

Sin embargo, el valor presente de cada abono es práctica

mente igual en todos los meses. Esto permite que el desem-

bolso de la empresa durante el primer ~ño, sea menos del 

73 por ciento de lo que importar!an los pagos en el mismo 

lapso al seguir un esquema tradicional de crédito como el 

que se describe en el Cuadro No. l. 

La f6rmula que hace lo anterior se defino de la siguiente 

forma: 

Pt Yf 
n 

11 t (l+rt) 
j =l 

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

rt Tasa de interés aplicable en el trimestre t. 

ve Valor de contrato en M.N. 

n NGmero de per1odos del contrato. 

11 = Producto acumulado de tasa de inter6s 
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Una vez descrito el funcionamiento del programa, 

en el prOximo cap!tulo se definirán los costos impl1-

citos que posée, los cuales serán calculados bajo ciertas 

estimaciones de car!cter econOmico. 
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CUADRO NO. l Cifras en Miles 

TABLA DE AMORTIZACION 

PRESTAMO ORDINARIO 

"lUll\L 'll'.1IN. A 

~ SAUlO lll!CIAL ~ AICRTIZAC!ctl ~ Vi\IDR PllEStmE 

l 123,600 21,321 21,321 18,669 
2 123,600 21,321 21,321 16,401 
3 123,600 21,321 21,321 14,385 
4 123,600 21,321 21,321 U,616 
5 123,600 18,540 18,540 9,753 
6 123,600 18,540 18,540 8,673 
7 U3,600 18,540 18,540 7,712 
8 U3,600 18,540 18,540 6,857 
9 123,600 13,905 13,905 4,686 

10 U3,600 13,905 13,905 4,271 
ll 123,600 13,905 13,905 3,892 
12 123,600 13,905 13,905 3,546 
13 123,600 11,433 ll,433 2,695 
14 123,600 11,433 11,433 2,491 
15 U3,600 11,433 11,433 2,301 
16 123,600 11,433 11,433 2,128 
17 123,600 9,270 7, 725 16,995 2,963 
18 115,875 8,691 7,725 16,416 2,680 
19 108,150 8,lll 7,725 l~,836 2,422 
20 100,425 7,532 7,725 15,257 2,185 
21 92, 700 5, 794 7,725 13,519 1,831 
22 84,975 5,311 7,725 13,036 1,670 
23 77,250 4,828 7,725 U,553 1,521 
24 69,525 4,345 7,725 U,010 1,383 
25 61,800 3,863 7, 725 11,588 1,256 
26 54,075 3,380 7, 725 11,105 1,138 
27 46,350 2,897 7,725 10,622 1,029 
28 38,625 2,414 7, 725 10,139 929 
29 30,900 1,931 7, 725 9,656 837 
30 23,175 1,448 7, 725 9,173 752 
31 15,450 966 7, 725 B,691 674 
32 7, 725 483 7,725 8,208 602 
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CAPITULO IV 

ANALISIS Y EVALUACION DEL PROGRAMA 

PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS 
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4.l) PLANTEAMIENTO DELESCENl\RIO 

La siguiente proyecci6n descansa b4sicamente en dos 

supuestos fundamentales: 

ll Un cumplimiento razonable del Programa de esta

b1lizaci6n acordado con el Fondo Monetario 

Internacional. 

2) Un entorno externo relativamente favorable, que 

permita se materialicen los supuestos incorporados 

en dicha proyecci6n. 



PROYECCION REALISTA 

PROYECCION MACROECONOHICA _g_ ~ ...!L 

- Inflaci6n (\) 

EE,W, 5,o 5,0 5,0 

Hl!xioo 90,0 75,0 55.0 

- Tipo de C<ri>:lo (Ps,/Dls.) 
Piate:iio .. 129.85 225.50 353. 71 

Fin de Pedocb 174.67 291.12 429. 75 

- Tasa de interés (\) 
Dep6si tos 3 lll!ses (local) 72 64 51 

Lihor 10 9 9 

..!§.__ .E... 

6.0 6.0 

45,0 35.0 

502,63 663 .43 

587. 87 748. 70 

43 35 

9 

_!!!__ ~ ...2.º-

5.0 5.0 5.0 

30.o 30.0 30.0 

833.08 1031.43 1277 .01 

926 .96 1147 .67 1420.92 

30 30 30 

.... 
o 
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Crecimiento en Estados Unidos. 

La economía de los Estados Unidos crecer~. dependiendo 

del comportamiento de los precios del barril de petróleo. 

Suponemos que para el primer año (1983), por cada dólar 

de caída del precio de barril de petróleo, la economía 

de los Estados Unidos crece 0.2 por ciento adicionales 

y la inflación se contrae en 0,3 por ciento. Posterior

mehte ambos efectos se reducen. 

Crecimiento en M6xico. 

La caída en 1983 del Producto Interno Bruto se debe a la 

contracción en el qasto pOblico, a la reducción de la 

inversi6n privada y a la disminuci6n del consumo .• 

Las exportaciones de bienes y servicios aumentan debido 

al mayor crecimiento en los Estados Unidos y a la depre

ciaci6n acelerada del peso. 

A partir de 1984, la economía empieza a recuperarse 

conforme el crecimiento de Estados Unidos aumenta, deman

dando mayores volllmenes de bienes y servicios. 
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- Inflación en Estados Unidos. 

Para 1983 la tasa de inflación disminuye debido al bajo 

precio del petróleo. 

A partir de 1984 la inflación se incrementará como con

secuencia del crecimiento en su econom!a. 

- Inflación en MéxiGo. 

La baja inflación de los Estados Unidos, implicará una 

reducción en la inflación importada, pero por otra parte, 

el deslizamiento del tipo de cambio presionará el nivel 

de precios. 

La oferta monetaria crece 62,8 por ciento en 1983, lo 

cual es ligeramente superior a la tasa de crecimiento 

que registró esta variable el año pasado. Posterior

mente el crecimiento del medio circulante decrecer4, 

hasta llegar a estabilizarse entre un 23 y 25 por ciento. 
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Pol!tica cambiaria. 

Unamejora en la econom!a de los Estados Unidos contribuirá 

a un aumento mSs acelerado en las exportaciones no petro

leras. Sin embargo, este incremento no compensa la reduc

ci6n en los ingresos petroleros, acentuándose de esa forma 

la presi6n sobre el mercado cambiario. 

Con el prop6sito de mantener el desbalance externo dentro 

de los l!mites impuestos por el financiamiento, la política 

cambiaria debe emplearse para incentivar adn m4s las expor

taciones y reducir las importaciones. Suponemos pues, una 

depreciaci6n mas acelerada del peso, que lleva al tipo de 

cambio controlado a un nivel de 175 Ps,/Dl. al fin del 

año l9e3. 

Tasa de interés (dep6sitos 3 meses). 

Las tasas de interés domésticas para dep6sitos a tres y 

seis meses, ser4n un 9 por ciento m4s altas que la tasa de 

devaluación, mantcniénOose en estos niveles hasta que la 

inflaci6n no se vea disminuida, 
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LIBOR (London Interbank Offerinq Rate) , 

En un mundo caracterizado por menores precios del petrdleo, 

crecimiento más acelerado y menor inflacidn, las tasas de 

inter~s internacionales probablemente bajen a niveles más 

reales, 
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4.2) DEFINICION CONCEPTUAL DEL PROGRAMA 

De acuerdo al an4lisis expuesto en el capitulo Dos, sobre 

la situaci6n financiera de las empresas, pudimos observar 

que dentro de todos los problemas existentes, el de ili

quidez es el mAs crítico, por lo que nos abocaremos Qnica

mente a analizar aquellos sistemas del programa que otor

qan financiamiento, las cuales son el 2, 4 y 6, 

Considerando lo anterior, oodemos afirmar que el Pro~rama de 

Cobertura de Riesaos Cambiarlos, lo aue imolica es b4sica

mente una transferencia de riesgos. La empresa solicitan

te transfiere el riesqo cambiario al Fideicomiso, adqui

riendo otro de tasas de interés dom6sticas, o nea, que si 

las tasas de inter6s locales para dep6sitos a tres y seis 

meses se encuentran dentro de niveles muy altos, el costo 

de la cobertura resulta muy caro. 

Para situarnos dentro de un marco de referencia realista 

en cuanto a estas tasas, planteamos seis diferentes esce

narios de tasas de inter~s reales sobre una base fija de 

porcentaje de devaluaci6n anual (Ver Tabla I} definida en el 

inciso anterior. 

En base a un pequeño sistema diseñado para simular los 

costos de los Sistemas 2, 4 y 6 del proqrama Ficorca y 
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de la alternativa de no hacer nada, se obtuvieron los 

costos totales a valor presente (usando como tasa de 

descuento la inflaci6n mexicana} de las diferentes al-

ternativas de acuerdo a los escenarios planteados en la 

tabla I, los cuales se muestran a co~tinuRcidn: 

~ 

' DEV1\ILIA- A (%) B (%) e 11> D (%) E (\) 

~ CICJI ANUAL !.!l.!!: !.!l !!. !.!l !!. !.!l .!!: !.!l !!. 
1983 81 46 57 61 81 63 B5 65 88 100 161 

1984 67 39 47 52 67 67 92 75 107 88 134 

1985 48 30 34 40 48 48 60 55 71 69 96 

1986 37 23 26 32 37 37 44 49 62 57 74 

1987 27 18 19 24 27 27 31 38 45 44 54 

1988 24 16 17 22 24 24 27 33 38 40 48 

1989 24 16 17 22 24 24 27 33 38 40 48 

1990 24 16 17 22 24 24 27 33 38 40 48 

PIOIDIO 
l'WAL 40 25 29 34 40 38 47 47 59 58 79 
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Graf icando los costos determinados en la Tabla 11 de-· 

pendiendo de la relación \ de tasa de interés promedio 

anual para depósitos a 3 y 6 meses y \ de tasa de deva

luación anual del peso frente al dólar, observamos que 

el comportamiento de los costos totales llevados a valor 

presente, son de tipo exponencial, o sea, que los costos 

crecen m&s aceleradamente con respecto a la relaci6n 

interés-devaluación (ver Gráfica l ). 

Para poder determinar bajo que niveles se encontrarán las 

tasas de interés con respecto a la tasa de devaluación 

anual para el per1odo 1983-1990 1 se hizo un ajuste de curvas 

por el método de m1nimos cuadrados con tendencia exponencial 

el cual se desarrolla para el Sistema Dos como sigue: 

DATOS GENERALES: 

Interés /\ Devaluación Costo enM Pe. Sistema 2 
(X) (Y) 

1) 0.700 3, 714 

2) l. 000 4,455 

3) 1.075 5,084 

4) 1.475 6,176 

5) 1.975 10, 107 

Tipo de Curva: Exponencial1 Y = AE bx 



TABLA II 

COSTO TOTAL A V.P. DE LAS ALTERNATIVAS• 
NO HACER SISTEMA FICORCA 

ESCENARIO NADA 4 6 

A 4, 517 3, 714 2,855 2, 722 

B 4,517 4,455 3,983 3, 958 

c 4,517 5,084 4, 936 5,002 

D 4,517 6,176 6. 594 6,820 

E 4 517 10,107 12,564 13, 36 2 

• LA PROYECCION DE COSTOS SE DETALLA EN EL ANEXO l. ... 
CD 
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Solución: Para determinar los coeficientes de regresión 

es necesario desarrollar una tabla de datos y 

c4lculos, la cual se detalla a continuación: 

CALCULO DE LA ECUACION DE LINEA RECTA LOGARITMICA DE TEN-

DENCIA EXPONENCIAL MEDIANTE EL METODO DE MINIHOS CUADRADOS. 

Sistema Dos 

\ I/O Costo V.P. __ x_2_ _x_ y ~ l!..!SL. 
l) 0.7142 3,714 0.5101 8.2199 5.8706 

2) l.0000 4,455 1.0000 8.4018 8.4018 

3) l.1716 5.084 l.3726 8.5339 9.9983 

4) 1.4010 6,176 2.1934 8. 7284 12.9268 

5) ~ 10,107 2Jill.i ~ ~ 
Total 6.3326 29,536 8.9405 

A = (Ulg Y) 1x21 - ( X I ! X Lo;¡ 'i I 
N x2 - ( X )Z 

A = (43,1050) {8.9405) - (6,3326) {55.3241) 

{5) ,{8.9405) - {6.3326) 2 

A= 7.6152 

8 = (5) (55.32411 - {6. 3326) !43.1050) 
{S) (8.9405) - {6.3326) 

8 = o. 7942 

43.1050 55.3241 
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Para poder transformar la ecuaci6n a la forma exponencial 

Y = At:'x, es necesario obtener 'e"l antilogari tmo del valor 

de •A 111
• 

Log A " 7.6152, el Antilog. A 2.028.8 

La ecuaci6n exponencial para el Sistema Dos es: 

(Ycl2 = 2,028.8 e0.7942x 

Para saber el grado de dependencia de la relaci6n, a conti

nuaci6n se desarrolla el c4lculo para determinar el coefi

ciente de correlaci6n, el cual est~ dado por la relación: 

Coeficiente de 
Correlaci6n r e 

(ye - 'i> 2 

(Y - Y)2 

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

y" y 
'N 

y .. ~ª 
5 

5,907.20 



V 

o. 7142 

1.0000 

1.1716 

l. 4810 

l. 96 58 

6.225 
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CALCULO PARA DETERMINAR EL COEFICIENTE 
DE CORRELAC ION 

_Y __ 

3, 714 

4,455 

5, 084 

6,176 

10,107 

29 ( 536 

Sistema Dos 

(Ye - Y) 2 

5.427,537 

2.011,106 

581, 703 

449,302 

14 .133, 359 

22.603,187 

(Y - y) 2 

4.810,126 

2,108,885 

677,658 

72,253 

17.638,321 

25.307,243 

Substituyendo los valores: 

22.603,187 
25. 307, 24 3 

0.9451 

·Por lo tanto, 95\ de la variación de los valores de Y ha 

sido reducida o explicada por la linea de regresión, o dicho 

de otra forma, 95\ de variación en las cantidades del costo 

total del Sistema Dos (Y) está exponencialmente relacionada 

con la variación en el cociente de \ de tasas de inter6s/\ 

tasa de devaluación (K). 
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Para el caso de los Sistemas 4 y 6 la ecuación de regresión 

correspondiente es la siguiente: 

(Yc)4 

(Yc)6 

1232.5 e l.1685x 

1120.9 e l.2520x 

El porcentaje de variación de los valores de Y para los Sis

temas 4 y 6, han sido explicadas por la linea de regresión 

en un 97 y 98' respectivamente. 

Teniendo este grado de confiabilidad de las tres ecuaciones 

correspondientes a los sistemas del FICORCA, podremos deter

minar los niveles de cotización de las tasas de interés de 

acuerdo a la relación directa que guardan estas con la tasa 

de inflación determinada en los supuestos macroeconOmicos 

planteados en este inciso. 

Como puede observarse en la Gráfica No. 2 los costos de 

los sistemas del FICORCA son m4s baratos mientras la tasa de 

interés anual para depósitos a 3 y 6 meses no sea mayor entre 

un intervalo de O y 11\, a la tasa de devaluación anual de~ 

peso con respecto al dólar. De la misma forma si los costos 

del FICORCA en sus diferentes sistemas rebasan en 11\ a la 

tasa de devaluación, es más barato quedar descubierto de una 

cobertura y correr el riesgo. 
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Para situarnos bajo un marco de referencia más preciso en 

cuanto a la evaluaci6n de costos de las alternativas de 

tomar la cobortura o no, se determinaron las raices de las 

cuatro curvas en donde se intersectan cada una de ellas. 

Las ecuaciones para las 4 alternativas son: 

Ecuaci6n Alternativa 

(Ye) O = 4,517+ ox No hacer nada 

(Yc)2 = 2,028.8 0
0.7942x Sistema 

(Yc)4 = 1,232.5 el .l685x Sistema 

(Yc)6 l.120.9 el. 2520x Sistema 

Por simult4neas (método de sustituci6n) la intersecci6n de 

los sistemas de FICORCA con respecto a la alternativa de 

No hacer nada, es la siguiente: 

Para el Sistema 2: 

Y= 2,028.8 e0.7942x 

sacando Logaritmos 

Lny = (ln 2,028.8) + 0.7942x 

despejando x 

x = LnY0 ~7~422,028.8 •••••• 5 

substituyendo Y de la ecuaci6n 1 en 5 

X = Ln 4,517 - Ln 2,028.8 
0.7942 

X e 1.0078 



86 

Por lo tanto, podemos afirmar que la tasa de interés para 

depósitos a 3 y 6 meses no debe exceder en 0,78\ a la tasa 

de devaluaci6n del peso, para que el FICORCA sea más atrac

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

De la misma forma, determinamos que la tasa de interés para 

los Sistemas 4 y 6, no debe exceder en 11,2 y ll.4\ respec

tivamente a la tasa de devaluaci6n para que sea conveniente 

tomar la cobertura. 

Para poder determinar los niveles de comportamiento de las 

tasas de interés para depósitos a 3 y 6 meses para el per!odo 

1983-90, se analizaron algunos puntos muy importantes que 

deben ser considerados con respecto a las decisiones tomadas 

por el actual réqimen de gobierno, referentes al plan de 

emergencia impuesto por el Fondo Monetario Internacional, 

éstos que se consideran que no podr4n alejarse mucho de las 

pol!ticas a tomar en un futuro son: 

i) Reducci6n de subsidios otorgados por el Gobierno. 

ii) Promover el ahorro interno a trav~s de ofrecer atrac

tivos rendimientos a los inversionistas. 

iii) Mantener una política de tipo de cambio flexible para 

aliviar presiones en la cuenta corriente. 
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Con respecto al primer ounto, el actual Gobierno deberá 

cancelar todo subsidio a las empresas, orimeramente oara 

cumplir con el acuerdo firmado v seaundo, para reducir su 

déficit oresupuestal a 8.5\ como oorcentaje del nroducto 

interno bruto impuesto dentro del Plan de Reordenamiento 

Económico. 

Con referencia al 9unto ndmero dos, el Gobierno deberá 

promover el ahorro interno primeramente, oara ooder cubrir 

su dlfici':..J'.__apoyar la inversión, v sequndo, cara evitar 

una fuga masiva de capitales o una dolarizaci6n a nivel 

nacional, lo cual provocaría ~reaiones al tino de cambio. 

Y finalaiente, establecer una política de tipo de cambio 

flexible 9ara evitar presiones en la cuenta corriente. 

Por tanto, oodemos afirmar que el oroarama FICORCA diseñado 

por el Banco de H4xico, no será un subsidio cara las emoreeas. 

Que el Gobierno mantendrá una caridad real del ceso frente 

al dólar, en función básicamente del. diferencial en las 

tasas de inflación de ambos pa!ses, y mantendrá baio nive-

les óptimos la captación del circulante. 

Por ser el Sistema Seis el más renresentativo del Pronrama 

FlCORCA debido a la maanitud de su cobertura y de acuerdo a 

los puntos expuestos anteriormente, podemos determinar aue las 

tasas reales de interés serán un 11.4\ superiores a la tasa 

de devaluación oor el período 1983-90. 
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4.3 SIMULACION Y EVALUACION DE COSTOS ALTERNATIVOS 

En base a los supuestos anteriores de tasas de infla

ci6n (H~xico y Estados Unidos), tasas de interés, tipos 

de cambio (Ps./Dl.) y al pasivo bancario que posée 

cierta empresa al 31 de diciembre de 1982 por 35.7 

millones de d6lares, a continuaci6n se presenta una 

simulaci6n de costos de los tres sistemas del FICORCA, 

compar6ndolos con las alternativas de No Hacer Nada y 

otra el de recurrir al mercado nacional de capitales 

para obtener un pr6stllJllO en moneda nacional por el 

equivalente a 35.7 millones de d6lares al tipo de 

cambio de 149,10 Ps/Ol. Esta dltima ~lternativa para 

poder ser evaluable tendr4 las mismas caracter1sticas 

que las dem6s, con un plazo de gracia y de arnortizaci6n 

de cuatro años cada uno, una frecuencia de pago de 

intereses y de capital trimestral, y un costo anual de 

5 puntos porcentuales arriba de la tasa de interés 

promedio para dep6sitos de 3 y 6 meses. 

Los siguientes cuadros muestran dicha simulaci6n, en 

donde se puede observar que la alternativa más ccon6mica 

es la de No hacer nada, teniendo un costo total a valor 
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presente de 4,517 millones de pesos, seguida por las 

alternativas de los Sistemas 2 y 4 del FICORCA, la 

posibilidad de obtener un prástarno ordinario en pesos 

y por Gltimo ia alternativa del Sistema 6 del programa 

el cual tiene un costo total a valor presente de 6,130 

millones de ¡iesos, O sea que a nivel de costos, la 

alternativa m.1s económica es la de No Hacer Nada, y uno 

de los factores que origina ~sto, es el tiempo, o sea, 

la frecuencia de pago trimestral, que contra pagos 

mensuales éste resulta menos atractivo a precios cons

tantes. 

Por otro lado, si estos costos los representamos en una 

gr&f ica de tiempo (ver Gráfica ) observamos qUe 

efectivamente la alternativa de No Hacer Nada, es la 

que representa menores costos durante los primeros cuatro 

años, punto muy importante para poder ofrecerle a la 

empresa la oportunidad de recuperarse en su liquidez. 

Pero a partir del quinto año presenta fuertes desembolsos 

originados por las amortizaciones de capital. Esta des

ventaja deberá ser analizada en base a la capacidad de 

generación de fondos que tendrá la empresa para poder 

determinar si cubre dichos desembolsos en estos periodos. 
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La alternativa de pedir un préstamo en el mercado de 

capitales, prácticamente es imposible poder tomarla 

debido a los altos costos (intereses) durante los 

primeros tres años. De aqu1 afirmamos que en épocas 

de alta inflaci6n, el recurrir a estos instrumentos 

de financiamiento resultan totalmente contrario al 

objetivo que persigue un financiamiento. 

Con respecto a las alternativas que nos ofrece el Progra

ma FICORCA de igual forma podr1amos analizarlas en dos 

tiempos. Para los primeros cuatro años, los Sistemas 4 

y 6 son los que representan menores desembolsos, situa

ci6n que favorece a las empresas debido a la situaci6n 

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

2 es el que representa menores desembolsos, y no olvide

mos que a nivel de costo total es m!s barato este Gltimo. 
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4.4 CONCLUSIONES 

PUes bien, de acuerdo al inciso anterior podemos 

afirmar que la alternativa de No Hacer Nada tanto a 

nivel de costo total y de proyecci6n de desembolsos 

a través del tiempo, durante los 4 primeros años es 

la mas atractiva, pero el inclinarnos hasta ahora 

por esta alternativa podria representar un diferi

miento del problema de altos desembolsos a partir del 

quinto año. 

El Sistema ndmero Dos aunque en los primeros cuatro 

años no es atractivo, si lo es posteriormente, además 

de que a nivel de costo total es la segunda alterna

tiva mas atractiva. 

Con respecto a los Sistemas cuatro y Seis, podemos 

decir que este Gltimo es mas atractivo, primero porque 

presenta menores costos en el corto plazo (periodo de 

gracia) y segundo porque operativamente es mas flexible. 

Por lo tanto, podemos definir dos situaciones de las 

cuales una ser! la más atractiva dependiendo de la 

situaci6n de liquidez que tenga en especifico cada 

empresa durante el periodo de 1983-1990. 
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Estas dos situaciones o casos podr!an ser los siguien

tes: 

la. Situaci6n: 

2a. Situaci6n: 

Que la empresa torne la alternativa 

de No Hacer Nada, pudiendo cubrir 

las amortizaciones a partir del 

quinto año. 

Que la empresa se incline por la 

alternativa de No Hacer Nada, sin 

poder cubrir completamente las 

amortizaciones durante los primeros 

dos años del periodo de amortiza

ci6n y se vea obligada a hacer una 

cornbinac16n de alternativas, pudien

do generarse dos casos: 

a) Que la empresa puedn cubrir los costos del Sistema 

ndmero Dos, durante los primeros cuatro años, y que 

no pueda cubrir los desembolsos del Sistema ndrnero 

Seis. Esta cornbinac16n estar!a dada por las alter

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

b) Que pueda cubrir hasta los desembolsos del Sistema 

nlimero Seis durante los primeros cuatro años y a 

partir del quinto año la empresa tenga suficiente 
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liquidez para cubrir los costos que presenta este 

mismo Sistema. Esta combinaci6n estar!a dada por 

las alternativas de No Hacer Nada y el Sistema 

nllmero Seis de FICORCA. 

En el siguiente cap!tulo se determinar& cual ser& la 

mejor alternativa de acuerdo a las caractertsticas f i

nancieras que tenga una empresa de manufactura, para 

la cual se aplic6 este an&lisis. 



CAPITULO VI 

APLICACION DEL PROGRAMA A UNA 
EMPRESA DE MANUFACTURA 
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5.1) SITUACION ACTUAL DE LA EMPRESA 

A continuación se mencionan resumidamente las principales 

caracter!sticas financieras, de mercado y operaci6n corres

pondientes a la empresa para quien se aplicó el presente 

an,lisis. 

Esta empresa que por razones obvias omitiremos su denominación 

social, pertenece a la industria del cemento, importante 

sector de la econom1a nacional. Fue constituida en el año 

de 1943, iniciándose con una capacidad de producción de 

30,000 toneladas por año. Actualmente cuenta con una 

capacidad instalada de 2,5 millones de toneladas anuales, 

lleqando as! a considerarse como la planta más grande de 

México y 11merica Latina. Pertenece a un Grupo Industrial 

el cual se encuentra clasificado dentro de los 20 mas gran

des de México, 

Debido a su maqntf ica localizaci6n, cuenta con una partici

paci6n del 30 por ciento de su mercado natural, el cual 

comprende principalmente el área metropolitana. A nivel 

qrupo cementero posée el 18\ del total del mercado nacional, 

llegando a ocupar el sequndo lugar en ventas después del 

Grupo Cementos Mexicanos, Actualmente operando al 70 por 

ciento de su capacidad instalada cubre satisfactoriamente 

la demanda de su mercado. 



W4 

Por otro lado, a Nivel Industria, como podrá observarse en 

la gráfica 4, se logr6 obtener crecimientos superiores al 

Producto Interno Bruto, durante el periodo de 1972-1982, 

mientras que para el año de 1983, esta tendencia 

finalizó, llegando a registrarse crecimientos negativos 

menores al mismo PIB. Este fuerte crecimiento de la indus

tria cementara, obedeci6 a la fuerte demanda que se re9istr6 

para el periodo 1972-1982, en donde muchas empresas operando 

al 95% de su capacidad instalada no lograban cubrir la demanda 

interna (ver CUadro No. 21, viéndose en la neceoidad de realizar 

algunas importaciones de cemento provenientes de Cuba, Vene

zuela, Colombia y hasta de los mismos Estados Unidos, quienes 

son deficitarios en su industria, pero que debido a que su 

economta se encontraba est!tica, se ve!an en la necesidad de 

hacer algunos corrimientos hacia nuestro pata. 

Para poder obtener estos altos grados de crecimiento, fue 

necesario incrementar la escala de producci6n de la industria 

cementara, teniendo que hacer cuantiosas inversiones en maaui

naria y equipo de fabricaci6n extranjera, principalmente 

alemana. Para tal prop6sito fue necesario adquirir pr~stamos 

en d6lares o marcos alemanes, que por cierto, se obten!an con 

relativa facilidad, debido a la gran confianza que ten!an las 

instituciones financieras internacionales, al observar que 

México era de los muy pocos paises que en ese tiempo lograban 
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CllADRO NO. 2 

OFERI'A Y O!Joll\No.\ Dt CD!DlI'O lll MEXICll 1973-1983 

(Millones de toneladas) 

CAPACIDNl 
~ INS'!'AUIIlo'I PlmJCCictl IMPOR!ACial EXPORTACictl 

1973 11.6 9, 7 0.001 0.168 

1974 12.0 10.6 0.003 0.196 

1975 13.7 ll.6 0.117 0.208 

1976 13.8 12.6 0.116 0.409 

1977 13.B 13.2 0.001 1.197 

1978 14.8 14.1 0.010 0.985 

1979 16.4 15.2 0.084 0.537 

1980 17.0 16.2 0.250 0.250 

1981 19.3 18.0 0.313 0.076 

1982 23.4 19.3 0.000 0.200 

1983 24.0 17 .3 0.000 1.100 
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un crecimiento tan alto en su econom!a, mientras que por 

otro lado, las grandes potencias económicas se encontraban 

estancadas. 

Pues bien, esto dltimo fue el motivo de que la indutria 

pdblica y privada, y en particular esta empresa, se llegara 

a endeudar a su máxima capacidad, o sea, en aquel punto en 

que su generación de fondos pudiera cubrir el servicio de 

la deuda denominada en moneda eKtranjera, convertida al 

tipo de cambio Pa/Dl., que en 1980-1981 fluctuaba en loa 

20 pesos por dólar. Consecuentemente el haber alcanzado 

altos niveles de endeudamiento y de fuertes devaluaciones 

en el tipo de cambio Ps/Dl. registrados durante 1982, fue 

la causa de que la empresa se haya visto fuertemente afec

tada en su posición financiera, al incrementarse su Pasivo 

Bancario cuatro veces, originando de esta forma, una p6rdida 

cambiaria por 2100 millones de pesos, cifra que representa 

el 50\ de las ventas registradas el mismo año. 

Por otro lado, otro aspecto que se ve fuertemente afectado 

es el de mercado, en donde despu~s de haber invertirlo fuertes 

sumas de dinero para cubrir la demanda interna, que para el 

año de 1982 fue de 19,l millones de toneladas, actualmente 

se tiene una demanda que asciende a 16.2, cifra equivalente 

a la registrada en el año de .!2.!!J!• 
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El superávit actual que existe en la industria del cemento 

es de 7, B millones de toneladas, lo que significa que la 

industria est4 sobre invertida en un SO por ciento, 

Para poder disminuir los efectos negativos de una depresi6n 

del mercado, como es principalmente una guerra de precios, 

fue necesario formar un cartel, el cual consiste en la 

fijaci6n de precios y la repartici6n del mercado, lo que 

significa que los fabricantes tendrán que vender a un precio 

fijo (igual para todos) y un volumen de ventas tambi~n fijo, 

definido en base a su capacidad instalada, para que de esta 

forma las empresas puedan cubrir te6ricamente sus costos 

fijos de operaci6n. 

Pues bien, al registrarse estos dos principales eventos en 

la econom!a, la empresa se ha visto en la necesidad de llevar 

a cabo intensos programas de productividad en las 4reas de 

producci6n, administraci6n y ventas, para lograr de esa 

forma, controlar la cartera de clientes, los inventarios, la 

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

Considerando los puntos anteriores y bas4ndonos bajo un esce

nario microecon6mico realista, se elabor6 una proyección 

financiera de la empresa, la cual comprende los siguientes 

estados financieros pro-forma: Estado de Resultados, Balance 
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General y Estado de Origen y Aplicación de Recursos. Esta 

proyección considera la programación original del servicio 

de la deuda, con la siguiente calendarizaci6n de pagos de 

capital, devengando intereses a una tasa promedio de Libor 

+ l.S por ciento de spread • 

...M!Q._ IMPORTE EN DLS. 

1982 (1) 4,335,000 
1983 12,664,136 
1984 8,670,000 
1985 5,000,000 
1986 s,000 1000 

Total 35,669'136 

(l) Este importe corresponde a los vencimientos registrados 

en el dltimo trimestre de 1982. 

Como podr4 observarse en el Estado de Origen y Aplicaci6n de 

Recursos (ver cuadro 5 ) , la empresa se ve imposibilitada 

para cubrir sus compromisos financieros, ya que requiere de 

un financiamiento adicional acumulado de aproximadamente 6 

mil millones de pesos, para el período comprendido entre 

1983-1986. 

Por esta raz6n y considerando que el Gobierno no dispone de 

las divisas necesarias para cubrir la deuda pdblica y privada, 
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la empresa se ve en la necesidad de reestructurar su pasivo 

bancario denominado en moneda ~xtranjera, difiriendo as! 

sus compromisos de pago de capital, hasta por un per!odo de 

gracia de cuando menos cuatro años y otros cuatro como 

periodo de amortizaci6n. Debido a que el objetivo de este 

an!lisis es el evaluar el ingreso de la empresa al Programa 

de Cobertura de Riesgos Cambiarios, supondremos que dicho 

plazo de ocho años es el que tomar& la empresa para reestruc

turar su deuda bancaria con sus acreedores del extranjero. 



CUADRO NO, 3 

ESTMO DE RESULTADOS 

K1ln do Pa1os 

illl ill.! 1lli illi 

\lentas Net:u S.828,155 9,51o;u4 14,815,047 21.434,445 

Qlsto Vari41>le de Prcducc:i6n 1.947,336 3.356,592 5,295,234 7 .661,156 
Qlsto Vari41>le de Oiatr!l>x:JAn 124,241 130, 780 140,589 147, 128 

Uti lid>d llu<¡ !no l 3. 756,578 6,083,072 9.379,224 13,626,161 

Qlstos Fijos de Distrillucldn 358,503 596,489 888,982 l.233,507 
Cbstos Fijos Plonta 838,156 l. 372,480 2.014,115 2.784,514 
Sooldos y Salarios 567 ,256 928,881 l.'363,134 1,884,532 

Proyectos do GlStO 160,000 280,000 434,000 607,000 
ll?preciaci6n Olntable 234,641 341,613 503,171 702, 155 

UtiUdiad Brutn 1.598,022 2.563,609 4,175,822 6,414,453 

Gtstos de /dm:5n. y Ventas 613,868 1.005,209 1.475,143 2.039,387 

1'tilidad do ~rocidn 984,154 l.558,400 2. 700,679 4.375,066 

Castos Financiaros 799,920 1.706,575 2,016,479 2.195, 761 

Prcductcs FinMcietos 191,634 7,549 7·,113 7,292 

Utilidad Mtcs de In:pJest:DI 375,868 (140,626) 691,313 2.186,597 

l,S,R. y P,T,U. Causado (482,472) (89l,2291 (356,5191 91,495 
1,5,R. y P.T.U, Diferido 670,406 820,916 702,175 1.001,803 

Utilldod lllt• 187 ,934 ( 70 .. 313) 345,657 l.093,299 

.... .... .... 



CUADRO NO, 4 

BALANCE GENll...!:Y. 

Mq•a de re101 

llli !lli. !!ll !fil 

0.-tuparQ>lnr 1.037,891 l.m,u2 1.121,513 2.341,910 
lnwntariot 7H,7BO_ l.0155,192 1.110,m 1.124,002 
Invualales Flnoncluu .37,176 13,350 59,581 61,066 
O.tu por Cdnr a Af~ 
o.u por Cdnr ._rias>. 

Activo~ _ 1.m;a_ff 2,550,864 3._2_'6,430 4,"234,048 

Activo Fijo llvto 5.163,950 5,413, 750 5.97',llD t.615,DtD 

Aomq>nia161 - 7.312,631 15.503,456 23.531,362 ll.115,0ll 
Dlpr9ciaci61 Qlntab1'1 - 1.579,641 1.921,254 2.m,125 3.126,510 
lll¡>Aciseten do la ~ 273,024 617,118 1.252,065 2.011,112 
loctlvo Fijo Ntto 10.653,919 l8.l71,8J4 25.834,712 JJ,449,361 
I,S,R, por~ m,112 1.373, 701 \ l. 730,220 1.631,725 
o.u par cotar • naxr.. 

Actiw n>lal u.m •. 76~ 22,303,JU 10:11~_.112 lf,)22,134 

C..Otupar ... 667,lll l.OU,251 1.111,010 2.oss,211 

~~~/~T~=- -.- -.- -.-
'ºº•ººº 400,000 210_,ooo -.-

fUiYO llanoUio do °""" rlMD 3.6li,311 ·1.155,600 7.ltl,750 s.1.10,000 

PHiYO Cirallant:8 3.111,732 _,,387,858 f;IH,110 1.025,211 

haiw Jln<Arlo do Li1:Vo Pluo 1.716,700 l.m,600 -.- -.-
lllp.luto Difar1*> 1.261,406 2.085,322 2. 717 ,117 3, 719,300 

PUiYO~ 6.692,838 9.928,710 ü:i1c;m 11;114,541 

C4¡>ltal soe1al m,ooo m,ooo 452,000 452,000 
.... .... 

Utilidode• - 255,000 442,934 372,621 711,271 "' 
Utilidad dol ljareielo l87,9H ( 70,313) 315,657 l.jl'3,2U 
~&vlt par lloupz1olilln 4_._q'5,U• il.50,UB, 11.~6,857 2~.2U,OJ\ 

Csp!W C>:Jnt.oblo s.uo,;_21 ·~2;374,619" lr.177;135 27.101,~11 

n>Ul Puiw m capital 12.513,766 22.~1.Jn 30.1'1;112 Jt,'322,ÜI. 



Clja y llonoos inicial 

Utilidad Neta 
Deprec:iaci& Olntable 
I.S,R. y P.T.U, Diferido 
Ccprofis aplicado• 

A>cursos Generados 

Incr. en Capital de Trabajo 
Inversiones en ktivo Fijo 
Arrortizacidn de Pasiws 
Otras ~llcaciones 

A>cursos i'¡>licadoa 

Flujo Neto de Fcrdoa 

Fi.nancio:nicnto adicional 

Caja y Bancos final 

ill! 

766,543 

187,934 
234,641 
670,406 
70,000 

1.162,981 

1.176,800 
184,950 

l.644,438 
(lJ,840) 

2.992,J48 

11.829,367) 

l.100,000 

37,176. 

FLUJO DE FON!!QS 

!lli 

,37,176 

(10,313) 
341,613 
820,916 

l.092,216 

l.211,157 
319,800 

1.955,085 

3.486,042 

(2.393,826) 

2.400,000 

. . 43,350 

CUADRO NO. 5 

Kilea d• P•IOI 

1985 1986 

43,350 59,589 

345,657 l.093,299 
503,111 702,155 
702,175 1.001,803 

l.551,003 2. 797,257 

820,074 487,430 
496,140 715,200 

l. 768,550 2.513,150 

3.084, 164 3.715,780 

(l.533,711) (918,523) 

1.550,000 920,000 

·~MO 61,066 . 

.... .... 
w 
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5.2) OETERMINACION DE LA MEJOR ALTERNATIVA 

Para poder determinar la mejor alternativa para la empresa 

conforme a las opciones planteadas en el Oltimo inciso del 

capitulo anterior, será necesario simular la capacidad de 

pago que poseerá para el periodo comprendido entre 1983-1990, 

Una vez definida, se comparará con los costos de las alter

nativas que finalmente resultaron las mls atractivas y se 

determinara cual será la mejor desde el punto de vista de 

liquidez. 

5.2.l)Simulaci6n de la capacidad de generaci6n de fondos. 

La capacidad de generaci6n de fondos se determin6 

considerando los siguientes renglones definidos en la 

proyecci6n básica, 

Utilidad de operaci6n 
(+) Depreciaci6n 
(-) Incremento en capital de trabajo 
(-) Incremento en activo fijo 
(-) Arnortizaci6n de pasivos 

(=) Generaci6n neta de fondos 

El incremento en capital de trabajo a su vez esta def i-

nido por: 

·I 
J 



115 

cartera de clientes 
(+) Inventarios 
(+) Cuentas por cobrar a afiliadas 
(-) Proveedores 

H Impuestos 

H Cuentas por pagar a afiliadas 

(=) Incremento en capital de trabajo 



.... .... 
O\ 
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5.2.2) Definici6n de Costos Alternativos. 

A continuaci6n se detallan los costos de las alterna-

tivas de "No Hacer Nada" y los Si3tema• 2 y 6 de FICORCA, 

los cuales fueron calculados en el Capitulo V, inciso 

"C". A su vez estos costos se compararán con los fondos 

generados por la empresa, calculados en el inciso ante-

rior de este cap!tulo, para que de esta forma podamos 

determinar la alternativa o una combinaci6n de ellas 

que har&n la opci6n más atractiva para la empresa. 

Generaci6n No hacer Sistema FICORCA 
de Fomos ~ Dos Seis 

1983 303,630 309,967 1.119,453 895,687 

1984 1.270,676 1.212,988 1.953,495 l. 722,779 

1985 2.280,146 1.829,934 3.220,253 2.987. 762 

1986 3,852,551 2.563,269 4.841,990 4.708,451 

1987 3.921,617 4.566,960 6.649,621 6.871,689 

1988 7.202,238 10.865,295 8.149,450 9. 595,838 

1989 10. 587 ,904 12,143,834 9.910,413 13.288,163 

1990 13.147,468 13.198,434 12,171,918 18.401,231 

El cuadro anterior lo que nos muestra es que la tendencia 

de crecimiento que tiene la empresa para generar fondos 

es menor a la que se observa en las diferentes alterna-

tivas de cobertura. 
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La alternativa que parcialmente pudiera ser cubierta (solo 

para los años 1984, 1985 y 1986) es la de "No Hacer Nada" 

ya que a partir de 1987 (año en el que se empieza a amorti

zar el capital) la empresa registra fuertes déficits. 

Con respecto a las alternativas que plantea FICORCA, defini-' 

tivamente éstas no pueden ser cubiertas durante el periodo, 

aunque si podemos afirmar que los costos en estas alternati

vas son menores a las que exige la opci6n de "No Hacer Nada 11 

para el periodo 1987-1990, 

Entendamos lo anterior no como déficits reales de efectivo, 

sino como una tendencia de incapacidad de generaciOn de 

dinero que posée la empresa, proyectado de acuerdo a las 

premisas definidas en los escenarios macro y microeconOmico. 

Pues bien, con lo anterior podemos concluir que la empresa 

requiere de una alternativa que guarde un equilibrio de desem

bolsos acorde a su situaciOn de liquidez, o sea, que le 

ofrezca la oportunidad de recuperarse durante los cuatro 

primeros años y que posteriormente no le exija los mayores 

desembolsos. 

La opciOn que podria hacer ésto, es la combinaciOn de las 

alternativas de "No Hacer Nada" y el Sistema Seis de F!CORCA, 
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ya que esta Oltima comparada con el resto, exige menores 

desembolsos en el corto plazo, lo cual beneficia a la em

presa para que vaya provisionando efectivo para sus fuertes 

compromisos que le serán exigibles después de 1986. Dicho 

de otra forma, la alternativa del Sistema Seis, combinada 

con la de "No Hacer Nada" le ofrecerá a la empresa la opor

tunidad de fondearse durante los cuatro primeros años y a 

partir del quinto, los desembolsos guardar5n cierta propor

cionalidad con respecto a la capacidad de generación de 

fondos que vaya adquiriendo la empresa. 

Después de haber definido la alternativa, a continuación 

se determinar! que porcentaje del pasivo bancario a rees

tructurar se cubrirá mediante el Sistema Seis de FICORCA y 

que otro quedar5 descubierto. 

5.2.3)Determinación del porcentaje de participación. 

El porcentaje de participación que se cubrirá mediante 

el Sistema Se.is de FICORCA, lo determinara la capacidad 

de generación de fondos que tenga la empresa, mediante 

una ecuación que a continuación se define con dos incóg

nitas, donde una de ellas es dependiente d~ la otra, 
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G.N.F. = (C.T) 1 (X) + (C.T)
6 

(1 - X) 

Donde: 

G.N.F. = Generaci6n neta de fondos 

(C.T) 1 Costo total de la alternativa de "no hacer 
nada", en el año i. 

(C.T) 6 = Costo total de la alternativa del Sistema 
Seis de FICORCA, en el año i. 

X Porcentaje de participaci6n para la alternativa 
de 11 No lhcer Nada", 

Debido a que la generaci6n de fondos cubre anicamente loa 

costos de la alternativa de "No nacer Nada" para loa años 

1984, 1985 y 1986, los !ndices de participaci6n se 

calcularon Onicamente para estos años, los cuales son su-

ficientes para poder determinar un porcentaje acorde al 

desarrollo del negocio. 

!2!! 1.270,676 = 1.212,988 (X) + l. 722, 779 (1 - XI 

1.270,676 = 1.212,988 X+ 1.722,779 -1,722,779 
- 452,103 = - 509, 791 X .". X = 0.89 

2.280,146 = 1.829,934 (X) + 2.987,762 (1 - X) 
2.280,146 = 1.829,934 X+ 2,987,762 = 2.987,762 X 
- 707,616 = -1.157 1828 X.". X= 0.61 

12!§_ 3.852,551 = 2.563,269 (X) 4.708,451 (1 - X) 
3.852,551 = 2.563,269 X+ 4.708,451 - 4. 708,451 X 
- 855,900 = - 2.145,182 X .". X= 0.40 
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Para poder definir un !ndice equivalente para estos 

tres años, se detcrmin6 el promedio ponderado de los 

anteriores índices en base a la capacidad de genera-

ción neta de fondos, que la empresa obtendrá para los 

años de 1984, 1985 y 1986. 

(\ Particip.lcit'.ln 
para la alt. 
11no hacer nada") 

(0.89) (l.270,6761 + (0,61) (2.280,146) + (0.40) 

1.270,676 + 2.280,146 :!:. J,852,551 

(J,852,551) 

= 54.88% = 55% 

Por lo tanto el porcentaje de participación que la empresa 

dejar4 descubierto será del 55% del pasivo bancario que 

posée en moneda extranjera. El resto (45%), sera cubierto 

mediante el Sistema Seis de FICORCA. o sea, que dol total 

de la deuda (35.7 M de dólares), 19.6 Millones Quedar~n 

expuestos al riesgo cambiario y la diferencia (16.l) se 

registrará en FICORCA. 

Una vez definida la mejor opción para la empresa, sera 

necesario hacer una proyección financiera (la cual se 

define en el próximo inciso), para el per!odo 1983-1990 

simulando los costos financieros con la combinación del 
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del 55-45\, y ver de esta forma si la tendencia de 

recuperaci6n que tiene la empresa puede cubrir sus 

compromisos financieros. 
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5.3) SIMULACION FINANCIERA 

Bajo los mismos supuestos microecon6micos (costos variables 

y fijos, niveles de cartera e inversiones etc.) planteados 

en la proyección mostrada en el Inciso "A" de este cap!tulo, 

se realizó una proyecci6n financiera, la cual considera la 

reestructuración de la deuda bajo la alternativa de cubrir 

el 45\ del pasivo bancario en moneda extranjera en FICORCA 

(bajo el Siatema Seis) y, el resto (SS•) dejarlo expuesto 

ante el riesgo cambiario. 

Con referencia a las bases de proyección del servicio de 

la deuda, es importante hacer algunos comentarios sobre el 

tratamiento contable del programa FICORCA. Este tratamiento 

fue aprobado con fecha 19 de agosto de 1983 por la ComisiOn 

de Principios de Contabilidad del Instituto Mexicano de 

Contadores Pdblicos, 

El FICORCA ofrece la disponibilidad de dOlares necesarios 

a la fecha de vencimiento de los prástamos, una vez que 

ástos se hayan renegociado de acuerdo con los requisitos 

del mismo FICORCA, y proteje al deudor contra cualquier 

riesgo cambiario futuro. Sin embargo, FICORCA no susti

tuye al deudor original ante el acreedor extranjero. El 

responsable del pago del adeudo, al entrar en el programa 
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FICORCA bajo cualquiera de los sistemas, no puede elimi

nar de sus libros el pasivo a favor del acreedor extran

jero. 

Este pasivo permanecerá en la contabilidad del deudor 

durante todo el per!odo (4 años) y posteriormente se ir4 

disminuyendo a medida que FICORCA liquide los pagos del 

principal al acreedor. 

El derecho que adquiere el deudor a recibir d6lares al 

entrar al programa, constituir& un activo que deber! con

tabilizarse como tal, registr&ndolo al tipo de cambio 

controlado, ya que se va a aplicar a liquidar un pasivo, 

tarnbi~n registr4ndolo a este mismo tipo de cambio a favor 

del acreedor extranjero. Los montos de los activos y 

pasivos deberán incrementarse paralelamente en el desli

zamiento del peso controlado, compensándose su efecto en 

resultados, ya que los incrementos en el activo y en el 

pasivo serán iguales. 

Otro aspecto que resulta importante mencionar, es el 

relativo al tratamiento fiscal del programa FICORCA. 

Con fecha 10 de Agosto de 1983, la Secretar!a dict6 por 

medio del "Diario Oficial de la Federaci6n", las reglas 

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

que participen en el FICORCA. 

"Se hace necesario regular diversas situaciones 

relacionadas particularmente con la participa

ción de los contribuyentes en el Programa para 

la Cobertura de Riesgos Cambiarios derivados 

de endeudamientos externos, entre ellas, la 

relativa a la determinación de la p6rdida cam

biaria deducible para efectos de impuesto sobre 

la Renta, as! como a los intereses que se deven

guen con motivo de los cr6ditos que otorgue el 

citado Fideicomiso para facilitar su acceso al 

propio programa¡ por lo que la Secretaria de 

Hacienda y Cr6dito POblico resuelve: 

Los contribuyentes del Impuesto sobre la Renta 

que participen en el Programa para la Cobertura 

de Riesgos Cambiarios derivados de endeudamientos 

externos y que tengan a su cargo adeudos en moneda 

extranjera, pagaderos fuera de la RepQblica Mexi

cana, de los cuales sean acreedores entidades 

financieras del exterior o instituciones mexica

nas y proveedor del extranjero, podrán deducir 

la pérdida cambiaria, en el ejercicio en que ocu

rra o por partes iguales en cuatro ejercicios, a 
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partir de aquél en aue se sufri6 tomando en consideraci6n 

los plazos oriqinales convenidos o bién, las fechas en aue 

real y efectivamente se paguen los adeudos oor medio del 

citado programa. Esta deducci6n se determinará tomando 

la diferencia entre el valor de la moneda extranjera reqis

trada en la contabilidad de los contribuyentes al tioo de 

cambio vigente con la fecha de contrataci6n oriqinal de los 

crdditos y su valor de compra al Fideicomiso para la Cober

tura de Riesgos Cambiarios. 

En caso en qua los contribuyentes obtengan del FICORCA 

cr~ditos en moneda nacional para facilitar su acceso al 

programa y as! adquirir la moneda extranjera que necesiten 

para cumplir con sus obligaciones, pagaderas en el extran

jero, podr4n deducir los intereses correspondientes conforme 

se devenquen en los términos de cada contrato, o bien, s6lo 

deducir durante el plazo de viqencia del contrato, la canti

dad que resulte de disminuir del total de intereses deven

gados, el importe del crédito adicional aue se reciba del 

propio Fideicomiso para el pago de tales intereses. En este 

altimo caso, la cantidad no deducida en el ejercicio en que 

efectivamente se liquide el crédito adicional otoraado cara 

el pago de dichos intereses. 
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A tal efecto se considerará que los pagos del 

principal del crédito correspondiente, se apli

carán primero y, hasta que se agoten, al liqui

dar los intereses que deban deducirse, en todo 

caso, para la deducción de los intereses se 

cumplirá con los otros requisitos que estable

ce la Ley del Impuesto sobre la Renta." 

Haciendo referencia a estos dos tratamientos; por lo que 

se refiere al trat!lllliento contable, las proyecciones que 

a continuación se detallan comprenden dicho efecto, el cual 

se indica en el Balance General, bajo los renglones de 

•cuentas por Cobrar a FICORCA" , tanto de corto como de largo 

plazo. El crédito en moneda nacional otorgado por FICORCA 

para facilitar el ingreso al Programa se encuentra regis

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

Por otro lado, los intereses devengados se reflejan en el 

"Estado de Resultados", en el renglón de gastos financieros. 

Las disposiciones adicionales que se hacen para ayudar a las 

empresas con su liquidez (intereses capitalizados), se re

flejan en el renglón de "disposiciones de FICORCA" en el 

"Estado de Origen y Aplicaci6n de Recursos". 
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En cuanto al tratamiento fiscal, debido a que la empresa 

presenta pérdidas muy fuertes debido a su situación de 

mercado y al incremento sostenido de sus costos tanto 

variables como fijos, resulta recomendable que la pérdida 

cambiaria originada por el ingrese 31 FlCORé'A (45\ del total 

del pasivo bancario) sea deducida en cuatro partes iguales, 

a partir de 1987 (fecha en que se empic:a a amortizar el 

capital conforme a la programación de FICORCA) • 

Por lo que se refiere a los intereses devengados, la dife

rencia que resulta entre los intereses devengados y pagados, 

se deducir4 a partir de 1987, conforme se vayan liquidando. 

Lo anterior es con la finalidad de que si la empresa pierde 

fiscalmente durante los tres primeros años, no resulta con

veniente deducir la pérdida y el total de los intereses 

durante los primeros años, ya que ttnicamente la pérdida se 

har!a m!s grande con la posibilidad de no poder recuperar 

el impuesto en un futuro. 
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5.4) CONCLUSIONES 

Las tres alternativas que a continuaci6n se plantean, tienen 

por objetivo evaluar aqu6lla que fue recomendada, la de 

inqresar al Proqrama de FICORCA (Sistema No. 6) con solo el 

45\ del pasivo bancario y el resto mantenerlo descubierto 

ante el riesqo cambiario. 

Estas alternativas son las siguientes: 

la. Alternativa: Consiste en dejar descubierto los 35.7 

millones de d6lares al riesgo cambiario. 

2a. Alternativa: Consiste en ingresar al Sistema No. 6 de 

FICORCA todo el pasivo bancario, el cual 

asciende a 35.7 millones de d6lares. 

Ja. Alternativa: Se define como la opci6n recomendada en 

el inciso 5.2 de este mismo capitulo, o 

sea, la combinaci6n del 45-55\. 

La simulaci6n financiera de la primera alternativa se define 

en los siguientes cuadros , en donde podemos observar que a 

nivel de resultados, es mejor que la tercera alternativa, 

logrando obtener utilidades durante todo el periodo 1983-1990, 

pero por otro lado, en cuanto a la capacidad que la empresa 

tiene que cumplir con su servicio de la deuda, 
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4sta se ve imposibilitada de cubrirlas, teniendo la necesidad 

de obtener financiamiento por 6,200 millones de pesos, situa

ción que es desfavorable ya que en la tercera alternativa que 

es la recomendada, sólo la empresa requirió 2,300 millones de 

pesos para el dltimo año. Esta diferencia la cual no consi

dera el costo financiero del financiamiento asciende a casi 

4 mil millones de pesos, lo cual es reflejo de dos conceptos 

muy importantes, que finalmente son los que la explican. 

El primero, es que la alternativa de la combinaci6n del 45-55\ 

logra que la empresa tenga un equilibrio en sus desembolsos 

por concepto de intereses y capital acorde al desarrollo mismo 

del negocio. 

El segundo concepto es el relativo al tratamiento fiscal del 

FICORCA, en donde en la tercera alternativa se dejan de pagar 

cerca de 3 ~il millones de pesosloomparSndola con la primera 

alternativa) por concepto de impuestos durante el per!odo 

1983-1986. 

Por otro lado, si comparamos la alternativa tres (opción reco

mendada) con la alternativa dos, la diferencia favorable hacia 

la tercera, es adn mas marcada, ya que a nivel de resultados 

la alternativa de cubrir totallllente el riesgo cambiario en 

FICORCA, registra grandes ptlrdidas hasta 1987, y peor adn ea 

el rengl6n del "Flujo neto de fondos• en el "Estado de origen 

y aplicaci6n de recursos• lver 'proyecciones ) , en donde se 
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puede observar que se requiere un financiamiento adicional 

por el per!odo 1984-1990 de 13,600 millones de pesos, lo 

cual significa que el ingresar totalmente al FICORCA resulta 

una descapitalizaci6n para la empresa. 

Pues bien, como resultado de este Oltimo an4lisis, es conve

niente hacer resaltar que la interpretaci6n que deberemos 

hacer, es el que la alternativa de ingresar al FICORCA en 

s6lo un 45%, es la m4s conveniente para la empresa, ya que 

durante los primeros cuatro años se les da la oportunidad 

de recuperarse y oue los desembolsos que le son exigibles 

durante el tiempo, guardan cierta correlaci6n con el desa

rrollo o recuperaci6n de la empresa, eliminando de esta 

forma los d@ficits que pudiesen presentarse en aquellos 

perfodos en que se deban hacer amortizaciones al capital. 

La tabla que se muestra a continuaci6n nos detalla algunas 

de las principales razones financieras que de alguna forma 

nos indican la conveniencia que representa para la empresa 

el sola11ente cubrirse con el 45% del total de su deuda ban

caria en FICORCA, siendo entre estas las que m4s sobresalen 

las referentes a la liquidez. 
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/.:U\O 'l'b•-At 19.471,UZ n.so,"1al 0.091,no S9.l32,J66 6i'.OU,9lt 60,07:f,2U 69.i!i1,07~ u.o~.~~~ 

C'X~l'..ll p:ir Pb¡J.r t67,iU l,on,151 l.ua,030 2:.05S,2U 2.670,l10 l,US,0~6 .f,lU,76~ S.;Hl:,!1!: l,!;,11. 'I P,T.U. J.Cr P•iU 
•00,000 2~.000 OX;n:.:' i.or r.1;-u • AfiUldss tot:l,OCO 

P.u.M> ~lC.:U"iO de Corto PlHO 900,000 1.600,000 7.987,965 U.071,l80 21.562,DSI H.on,cu 13.'.'t::c,o:.; 

ruho CltN.l&nt. 1.067,JU 2.3l~,2~ l,2981030 lO.OU,2:11 1s.n1,oo zs.021,11• 1e.n~ 1 1os \9.Hf,!112 

r.uh~ :e..w:.v!o <!o W90 Pllio U.899,IU. u.2~.1n lC,)22,600 ll.i07,8~6 JS.691,392 23.62:t,90> 
l.~'¡'."U!fSt.o DiCti:!!Q 11.260 1011) f3,ff6S,il6') (6,52l,56SJ ll.'78,6021 11.201,m¡ lt.Ul,4,S) (4.59tt-,060) 2.U::.,!·E~ 

Pul.'vo'rbul lil,70,,193 22. ,l!i,586 ll.091,0&S 39.972,l'JS u.zn.on 40.Sll,,U 33.f.U,7'5 H.(2~,U: ... 
"' "' CapiuP.l SOC:!a1 452,000 4S2,000 02,000 4S2,000 csz,ooo 02,0()Q 452,000 ~s~.:..:i:· Ut1Hr!ai!cs P.bu.:•U...1 2SS,OOO 11.311,669} tc.oo,1a1J t7.095,1l91 lt.122,00J (i.lS6,1tlJ lt.06',2671 11.n~.t,?lt llti!!~ &?l t!trc1c1o 11.sl216H) l3.ll2,t39J ll.6'5,6311 (2,203,S921 U.226,'151) 88,Sl6 lSH.U6 4.lO,~': SU¡>t'.!tSVi t $0.:' f.to:ptttt115n.,. S.UJ,198 ll,2:.f2,t24 20,6J9,1BC 21,201,222 33,901,091 38,162,0H 92.~BJ,UO H,G;9,t:' 

Ctpluil cet:tab10 t.TH,22' J.2U,3li 13,9941-HS 19.359,ltl 2•.110,aso n.so,n1 lS.'i67,l29 C:.~U,;:: 

7•,¡:.11~ r1.'1~1.~ tl'!l Cl;ilUtl 19.'71,02 31.90,S-Dl • 45,0911SlO 59.332,?'6 6i.oo.ns 70.0791i1s. O.H7,C.7' ~;" ~ •·• ;:1: 



1091 nwe 

rLUJO DI PONDOS 

Milel d• P1101 

.!W, 1W .!!ll ll!! !!!l. 1!!! !!!! !ill 

Cija y - INola1 l,115,000 7U,506 172,571 171,711 l71,l'4 ,,~,521 402,lll 411,721 

Utilidad IOltl n.m,H11 IJ.132,4111 (2,Hl,6ll) 11.201,m> (l.226,llll 11,51' l.5'6,111 4.363,504 
DaptoclaclJln Clcrltablal :uc,641 Jtl,113 SOJ,171 702,1'5 tn,12• 1.162,llJ 1,375,191 l,Se4,508 
1,S,R, y P,T,U, DlfUido n.15•,0111 (l,I05,451) (2.651,0HI (2.255,0311 1421,111 1.QH,291 l.521,415 6.711,029 
Clprof11 apllc:d» '10,000 

""""""' Olnll'llD (l,122,0lt) 15:m,m1 (4,100,557) (J.156,4741 (ll6,ltll 2.HO,ltl l,500,2H 12.119,0U 

'"'""""'"' .,, capital di _,. IH,3ll IH,tOt 451,0H 527,Ut 1,lO!,llt Ht,124 1,,6',67J 2.111,on 
L"Mln16n en Activo Fijo m,t50 m,100 '96,UO 115,200 166,150 901,700 
hterthtci&l dt Plli'M 'º·'" l.Ui,461 t.159,121 11,733,0ll 27.3!1,0ll 
Wu 1"tplicacJmw1 (ll,BtO) -
"""'IOl'f>llc:d» 956,134 1,116, 10! 947,2l9 1.242,619 1,620,350 U.760,250 11.)11,700 l0.106,122 

Flujo Neto do l'ont>1 (4.071,1731 (l.562,9121 (5.741,7811 14.n1,m1 (9.lll,1111 (9.'19,5531 (ll,Ul,4011 117.JBl,0811 

Firoanel..Utr1to odlclon&l I00,000 100,000 i.000,000 1.100,000 1.600,000 2.200,000 s.coo,ooo 
1m.a .. oe• c.pltalllldol J.157,llt 1.011,ou 5.051,991. 4.100,531 i.in,m 
D1~olaw1 di FllJllQ 6.296,lSI 7.847,351 1.715,719 U.029,058 

C.ja y 8anCOI fl.nal 714,506 lll,571 1'16,7H 271,1'4 375,521 403,Jll Ul,721 460,698 
.... 
"' .... 



O! DI nmp 't SS• ?Y"!P?!? 
ISTADO bl UIULTADOI 

MilH de PH09 

!!.!! ill! !!!!. !U! .!!!! !!!!. !!!! Jl!q 

\'en.tal NtW s.m.m "571l,44' 1~.IH,047 11,04,US J9,4U,Z12 Ji.7 .. 1,1'3 ... 670,3'9 6).,0111,)Ql 

OMto Variable 4t P~ 1.t0,3)6 l,)5' 1St2 s.ns,211 1.161,15, 10. 741,0'9 14.21',127 ll.tist,491 22.919,191 
Costo Variable de DbtriblclAn 124,241 l30,7IO 1'0,stt 10,111 lst,JH U•l,415 16],05 163,0S 

Utilld4d Marginal J, 7$6,STI f,OIJ,072 t,37',224 l3,b26,Ul lt.7'a,u1 24.401,561 10.02,•o> JT,981,G)S 

CIOI"'" r1joo do 011ulluc:l&I lSf,501 5tt,4tt tll,912 l.2ll,S07 1.111.~1 2.on,•11 2.552,411 ),.107,411 
CIOI"'° fl'°" Pltn,. llt,lff 1.372,410 a,olf,11$ 2,7H,Slt l,"1,IJ.f 4,&SO,JTI s.tos,tsJ 1.soo,4JJ 
b1'lolyl01adQI 5'7,2st t2J,111 1.,Jfl,134 l.tH,532 2.0t,1'0 l.117,2M J.ttl,014 S,OTf,221 ._ .... .., ll<l,000 2to,ooo 04,000 to7,000 l.Hl,000 2.11',HO a.tto,l17 J,Uf,70.J 
~'U'Citeien Ocr.Ubl• 234,"1 JU,Ul 501,1'11 701115' tJt,l.H l.lU,Hl l,l1! 11H 1.sH.~• 

Utilldod ....... l,Stl,OU 2.su,'°' c.1n,t.J:2 t.nt,4Sl f,toJ,l" U.ltl,tts 13,tJl,OIJ 1' • .20l121f 

Qut.ol di 
0

"""1niauec:i4n 'I VlnW fll,111 1.005,lot l,t'JS,10 2.0Jl,31? 2,611,?t•' J,40S,t71 4.lH,4H 5.496,3'1 

UtUidld do -- tH,15' l:Sst,•oo 2.1~ •• ,, •• 37',0H 5. 721,)7J '1.h5,UT t.I0;,'19 11.101,tu 

GUtolo Fizwielero,t z.lH,m·. 1:ua,s3' · •·"'>~,•n .. · s.0111,zu s.osi,111 4,111,:i .. il.tfl;,,;s~ i.~ .. m Pr'Olb::tc1F.111111'1C1trw ·~,175 67',BH ~ ffl 1U2 , tlt,221 944,lto ~Jf,UJ• .,.,~,4'7 

UtUJ.W. 11'1.tü dll ~ { 715,J?O} f1,3H,2SO) u.006,n:o lJl,DM l.fl2,1H _J.713,1'5 1.:n1,,n 10.111,111 

J:,l,Jl, y f,T,U. ~ tlll,5UJ (512,lffJ un.2111 27J,Tif 1m,m1 . (593,0N) 1.111,fl:} 2:_,1_41,tH 
1.1.a. y p,'f.V. Dilerido us,1nt tSt,UIJ fUZ,1001 tllM, 112) 1,,.,, .. ,. 2 • .at,ltl .. J.497,Jlt . '·"ª'°"' 

UtUidod llU CJl2,tu) CCU,US) (5Gl,Jll) ••,nu. IOA107J 1,151,0tJ J,llt,Jll '·º'"·~ 
... .., 
CD 



HI. nt't'IO y 55t Dlf.sllª!E!TO 

DALANCt CENEM~. 

HilH d• PHo• 

0

191) !!!! !!!! lfil .!!!! !!!! !!!! .lill. 

t,,.'\J1.~t.11 P't CJb'u 1.037,111 1.02 ,122 1.121,513 2,JCl 1HO 2.1U,Cil5 1.111,4n 3.Jll,58' 4.lll,UI 
lr.w~wios 714,710 1,0651H2' 1.410,321 1.124,002 2.351,551 2.101,101 J,Jll,861 3.934,502 
lm.,~r11!.cnoJ Financ:lera1 1,JJJ,OH 1.tt2,120 2.102,131 4.lN,lJS 2.JSl,151 1.020,173 1.332,125 151,812 
C".ac:1':.\I por Cobru • Atiliadu 
t'..!..;nt.1 rcr Cobrlll' • rzcacA 2,351,000 J,004,JO J,719,UI 4,505,3H 

:.ct!vo CirC\llAnt.4 3.155,75' 1.500,2~4 6.039,572 10.721,117 10,551,Hl 10,729,157 12,582,922 1.276,995 

•'.cti\'O Fi "o Bruto 5.163,950 5,HJ,750 5,979,190 1,615,090 7.&'1,240 1.562,940 1.512,940 l,5C2,940 
~C:':",.Ndin N:.l"\llada 7.3U,U4 · 15,503,456 23,5ll 13U u.1t5,ou 31,122,Ul H,2117 1311 52.305 1301 Sf,569,188 
Ci~:coe:i~c!Cn Co.'IUlble N:.111.11141 1.519,641 l,Ul,254 2.424,425 3.121,510 4.015,704 5.221,517 1.104,285 1.111,793 
D.:;::iX:L1:í!n te ~a Pooxpceai!..n 273,024 H7 111' 1,252,0U 2.ou,112 3,oH,137 4,375,220 ' 5.Ul,775 7.110,157 
; ... ·:~~·!J r:.::J ::~w 10,'53,tlt 11.371,lll 25.134,762 Jl.41t,Jll 40,lU,542 45.251,414 41.355,161 49.432,871 
:.s,n, ~r etr¡icnar . 451,514 1,050,713 l,Ul1H9 l.u1,2u 1.912,th 2,511,012 1.354,157 776,927 
l..\.c.!\t.l p:ir C.:-Ora.r 1 Plttll:A 2.103,641 l.'72,104 1.lt7,t71 1.071,19' l.OOl 17lt 3,719,611 

Actiw Total 11.071,141 21.102,su 40.lH,104 52,400 100 51.71~1151 12.241,lll 12.>02,767 51.4161710 

C'.L"iUI' ¡cr PA\IJ'lr 667130 1.01212~ 1,'41 1030 2 .• 01!1241 2.110,210 J,411105' 1.311,7'4 5.5'8,912 
1,N,R, y P.T.IJ, lJOt Paiµr 1561'21 
C'.;...int.\11 tX'r P.19 ir A ,\!Uioda• 400,000 400,000 aso,ooo 
1'.:iu\'O a.111cado do carta Pl.iuo S.317,lt5 f,132,5'1 1.111,sn 17.145,125 2,300,oao 

' 1'.aai~ Clrcul&l'lte 1.067,343 1,432,251 1,698,tJlO 7,443,211 t.S02,lll ll,t03 15H 21,532,3151 l,OOS,Jll 

f'J~ h'O D.:U1:Ario ~e tAtqo Plazo 10.20,417 16.813,3)6 24.098,561 21.221,su 24,lU,5ff 11.2u,ou 
L-r-;..:1t:.) Dirurído 568,121 491,902 3'6,102 112,0)0 1.102¡174 4.212,065 1,169 1979 1.122,042. 

rJai\'O 'Iht.a.l 11.819,UI 11.144,tK 21,1'l,39l Jl.133,1783 l5.U7 130l 3'.3fil 17Sfi 28,202,361 17,627,JSO 

Ct1~!t.J! ~hl 452,000 C52,000 452,000 U2,000 152,000 U2,000 452,000 452,000 
l:t1!1c!.ldqs HeU?nidu 255,000 1107,'84) (7'9,1091 ll.27l,lt51 fl,204,1111 1391 1109) l.07,9aJ 5,0,7,:.21 
Ct.i! 1d.ld C:Cl tjcr.:icio (l52,6U) IH2,U51 1503,311) 11,011 lot,072 · l.15',092 3.639,331 5,094,059 
Sv¡xd.\•it por Rao:pres1&\ 4.B.47,174 10,175,UI 1'.152,201 lt,311,otl 23.05117" 25.967,652 21,551,011 30.216,tilO 

.... 
C'.ipit.1 D::lntAW.• 5.192,190 t.158,089 U.031,0ll ll.5",907 23.105,657 27,177,135 34,100,399 40.as1,uo 

... 
"' 

Tbt.ll ruivo mh c.pit&l 11.011,111 21.602,515 40.lM,404 52.400,lfO 51,7J2,t5I '2 .211,ltl fl,302,767 51.416,110 





llE cm.mo 111 !!!!!!!!: !!!IS!!!:! 

l1ll llll llll 11!1. 111! 1l11 11!1. 11!1 

.!. !.. !. .!. .!. !.. l ..!. l .!. !. .!. l !. ..!. ..! !. .!. !.. !. l ..! !. l 
11t. :v,11111 rn. •. m .. .. 11 .. .. " 11 11 .. .. 11 11 11 11 11 11 11 11 11 .. 11 ....... """· '" 11 11 ll " .. " .. 11 " .. .. " u .. .. .. .. .. ... " u " c..~,."' IYtM. tu u " " " .. " u .. .. " " H " " " " • 11 • 1 
lM..f>19 ... IVtM. IU " " u 11 " u " u u " " 11 u " 11 11 
Ct.r•t.a fVtal, UI ' •11 • • ... ., • ... ·' ' ·• " ' A, CUc, /', C1n:, "' "' "' ... '" "' '" ... "' ... ... '" ... ... ... ... . .. ... '" ... ... '·' ... 1.1 
IA.cue. •l•lfP, cue. ... '·' '·' '·' '" '" ... '·' ... ... '" ... '" '·' . .. '" '" ... ... ... '" . .. 
tA.CU'c', •llWlfP, CU.. 
•C •CAIUW4i1I ... "' "' '" J.J . ... '" ... ... ... '·' ... ... ... . .. ... '" ... ... ... ... . .. ... 

fd•"'·"º'""'Tot.&l 01 " .. 11 .. .. .. .. .. .. .. .. .. 11 11 " " 11 .. 11 11 u 
r111.?1t>t.1ll'C.>p.~. ... '·' "' ... '" 1 ••. "' "' "' '" ... ... ... ... '" ... ... ... ... ... . .. . .. 
·~:~·•lAl.~ .. ll " .. " u u " u 11 u H 11 • n " n 11 " Aoai.c..i.•111,.~ .... '"' l.U o.u .... l,U '·" º·" '·" .... 1.u ... l.H l.JI ... 1.u 1.u Alt, qwsl6'1 1.01 1.u ,,,. 
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•Ara'l.111 .. 11 " • • " " u 
111~--..U.:W.lorto 
m t)'J•riwo. 
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ESCENARIO • A • 



u• flCONCA SlB1EltA DDB n• "U•I d• p•<tH 

111.AIUDU DEtlt:"IJQLUO DE LA CUINllTUO lNTEMt:ti~!I tLleUIO~U TDTA\. " V,P, #ICUt'ULADO 
"'HSUllL tUltEITllAL 

• o o o 
1 31 ªº 3ft 17' U Y\4 
2 l.! U? J~ '°" u 300 
3 Jl 69\ 39 ,,. u"º 111Y na 

• J4 'JBl 41 1¡57 U: 121 
5 Jó 3:!4 44 OBJ H ~'Jll 

< J'/ '116 .U 'J1º/ 60 Yb4 184 t.23 , 39 lb2 ... bbl H 39'1 
o •O bbJ !U H?9 ,., 03? 

9 42 i2i! 13 ''' 
99 2U4 \7Y 517 

10 AJ \140 ~,, ""' ~\.I ?JY 
11 

"' '21 
'59 100 ,. 200 .. ,.., i!bft •a n4 ,., bt.'1 174 U? 

13 4tl 082 H 5ttt ~,. lt~ít .. 'º Jkll t.2 1UU t:IJ '74 .. :'i:P 02b u 8'2 :'iJ :'i02 U1 9JU 

" '·' '71? 
•• , ?l4 IJ QJ':ll 

" '' 0.2 " .,, Sí! !:174 
11 :,·1 2119 71 '/JZ S2 1\1 197 721 .. '9 IH ,. ns 51 •H 
~o bl 041 IO lU4 • " 222 
21 ., 03:? 13 ,,. 'º ?O'J 1:.J ft?J' 

o?.~ t.~ 1100 H1 41., :io HU 
~J ti? ,,, 91 221· 4\1 '"• ,. tlf J'/9 Y:S \U'I 49 4Y4 149 ?t.O 
;!":) ?1 114 "327 4Y tl3 
;.?& ·n. U'r'1 101 sn 4U 7?4 
:!"/ 74 7U 1D4 •i!3 4U 41Y '"" 30!':) 
:.?L• 'ltJ ':JUZ 10.i ,\UJ 40 Dbll 
~., 70 49f, tt t ''ª 4'/ '7\Y 

" \111 4~0 \l:S b:St 4'/ 3?4 \1\3 1b1 

JI i\2 470 119 4H . 4'/ U:! 
.101 U4 ':iJí! lí!J 407 4b t.Y• 

" Bt. b4S 127 478 U l~U UO Otl4 .. Ull tJll Ut HJ 4t. 01!5 

" 
.,, Oll tJ6 02'/ 4!1 f:>Yb 

JO 'IJ JO/ \40 :511 ·~ Jb'I 13? °'º 
31 9:. 09b , ... :?31 .-:, 022 
JQ 'lb '/18 \4\l U'I "" b?.? 
JY te ??b ''' •b1 

44 3jfi 134 OJ!I 

•• lbO U9 l:i't YU2: 4J 9YU 

41 102 59U 1H na . 43 Ul 

•• 'º" ~b!i tb4 .144 O -HI 131 991 ... 
4j 1Db ''19 , .. b9t OIOi! .. 
•• 10\J b\l 11.I 15J 4i!. ti?h 

.. 
., 110 1>'13 177 731 "í!: l5J. 1211 03'1 

•• 11: Ul5 tli2 4J4 4'i? DU 
47 "" '77 

117 HO 41 7tfl 
4U 11'/ 111 19i!i?U "' "ºª '25 1~1 



•H FICOllCA IUITE"A DOS U• l'llln d• P~"'" 

't:lllDDO DEillil~OO _H LA COD~UUNA INTtllESES CLillJ1h2l> TOTAL A V,P, ACU"ULAl)Q 
MlH&UAI. TU"E"SfkAL .. 11U 939 1Ylr li!6 41 J;;!O .. UD 723 ZDll l U 40 en 

01 I\!.! :sJ4 ~04 IYJ 40 :su 122 S21 •• 124 l72 211 JSI 40 ::?8~ .. 12' i!J7 ~12 :1'11 40 º" •• 121 131 216 '"' JI/ '"º 1"2V OJ6 

•• lJO D~J 207 502 J1 Yl6 •• na 004 211 72• 37 "6~6 ., IJJ '104 i!16 036 37 JYB 112 971 

•• 135 99J :?OS 738 :t:i 61t •• IJú OlJ 209 f21 lb Jl.4 .. 141 104 21-' HO l~ 120 106 09~ 

•1 141 Y"/2 i!Oil 4?rl JJ 04 •• 143 16!1 ZU IOB JJ 206 
u lf~ '/tll i!OY U09 JJ Oto " 620 .. 147 72'/ 197 147 31 32~ •• 14Y b96 O!OO tlJll JI IJ> 
u 151 692 204 291 JO 14U 9) 4t:.. ., l~J 11!1 l'IO 6JO Z'I O:U'I 

•• I~' 76' 194 0:;1 ~·' 111 •• 1:r1 tl-'t l'/J:S,,tl 2~ YJ4 87 JH 
70 15' 9"6 le;? 804 27 J02 
71 16i? 079 IU6' 001 ~7 134 
72 .... !40 189 U9 i!6 96? (11 40l 
7J IH 4i!Y .17J :14'/ ~:i Jei·~ ,. 161 649 176 66'1 z:i 2tJ ,. l'ID U'l7 l'/Y UJfJ i!~ 04!) ,, ''º •• 17J ,,, 16i!! 725 23 .. ,,. 
77 1'1:5 4t" lt.i!I 64'/ 2J 317 

'" 177 l:!:i 168 621 2"J 16U 69 9:,J 
'/Y" IUI IY6 l:iO IYJ il!l 61"1 •• 112 :1911 1:12 1190 i!I 4i'f.o 
UI tU!i IJJ l:i~ 6Jf, 21 JJ6 64 428 •• 187 SOD 13~ 798 19 010 
OJ IYO 000 1JB 2J6 l'I b?'I 
04 lf2 Sll '"º 718 l'f ~4b ~t OJl u• IY~ 100 11'1 J"/I IU 0411 •• "' 70:! 121 'IS· 17 922 

"' 200 JJB 1:.!J 6Y7 I'/ '/'IY :iJ ,.,, 

º" i!U 009 100 ?J4 16 J24 ... 
DY i:!O:i 411b'. 10:.l su lb 200 ... 
•o 208 4SY 10'1 185 16 O'IJ '41 62~ 111 

91 itll ~JB .,., b94 14 64.? 
92 214 OS:i DI IZt 14 ~J:i 
YJ 216 YOY u~ ~uz 14 42tt 43 60b •• 219 801 :ib 143 u ooa .. ii!i!2 ?JI ~7 O~lt lé! 911:? •• 2'25 "' :.o 174 12 BOJ lO 707 

T U 1 A L J "/1J '/47 



H• fJCOICA llSUKA CUATID , .. f'll•• H pnn 

tlU'.MlUDll UtU.:"IULtHJ llE LA CQDHTUll#I lH'fEltk:UEl:I < 2t ) TDTAI. A v,p, llCU"UL~DD 
"~NSUAL lRl"ESTMAL 

• ' o • 
1 47 4'SJ • 12' SD 697 

• 4'1 272 6 .IJ!S 
47 "' 3 'St 161 • 65• o :!4'~ 149 907 

4 :SJ 122 b YYJ 4\J 5J6 

• 55 158 7 347 47 BlS 

• ~·1 273 . '/ '/l9 o ne t4J ,24 
7 ' ' 469 • 111 4b 47:1 

• bl 748 u 521 4:i I07 
9 •4 115 • 953 45 150 117 43Q 

ID bt, ~72 y 40'/ 44 ';Sll4 
ll b9 124 '183 43 8l1B 
I;.! '/\ '114 ta JD4 4l 241 131 6'13 
IJ 74 U7 lG BU 42 "'º 
14 .,, 515 11 JG7 4i! 1116 .. " 11112 ,, '" 41 '~º 1:U1 JH 
lh UI ~711 12 J\2 4l llOJ 
I~ ª" 221 13 947 40 UJ 
10 U& 959 tJ 4H 39 YJO 121 JH 
19 99 784 

13 "' 
39 40b 

•• ·n 102 14 ,,., Ja eaa .. " 715 '' 332 JU 3'/B t" •12 
22 '/I] ozs 15 d94 37 117' ,, 1112 017 ,. , .. 

37 '" u .. 10!i J5J 1'/ JG'I J6 U9D tl2 \44 
2?:1 1117 987 l7 1171 36 497 
<!& 1111 bB7 1H 4b'/ J6 107 
:!'/ 

113 "'" 
19 1177 35 7l:!J IOU J2b 

:!8 IUi!'IO 19 7H 3' JU .. 
"' 1?ll 

20 35• 34 ... 
JO 122 '78 21 OZY J4 594 114 H2 
31 125 2J2 21 721 34 236 
JO li?IJ JfiJ 22: 4JS 3J Ub3 
3' 111 572 33 171 33 503 111 ?:1'13 
J4 tH Ht 2J '142 JJ 14Y 

" tJO 233 24 ?Ji! 32 797 ,. UI bBY 2!5 5"1 J2 4:tll " 39~ 
37 144 404 z-. 324 J:! 198 
JB , •. , 1?2 26 Y11 11 7'1 
JY 

"'' 993 
27 UD JI 407 ·nas• 

40 ttJi! U68 t!ll Jfll :u 11611 
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z• :su 211 ti U7 92 447 
2? 310 U1 19 D77 .. 13• 177 JU 
28 JO 147 " ,,. 95 .,. 
27 3'9 2ZJ 21 lS• " '" 30 JtO 4SJ 21 021 " 411 lfl ... 
31 412 914 11 721 '" 227 32 436 647 21438 tUllf 
33 461 154 ZJ 171 104 '80 H9 314 .. 40D 3DS 21 942 1D6 92S 
35 1516 382 24 7JZ IOI 900 .. su 074 25 S41 "º 914 J2' 711 
3? 572 DU z• 224 IU 539 
30 1599 183 u'" 1H IH · 
39 b17 ..... 27 t.:11 111 ... JU IH .. •57 457 ·31 3H 117 S71 ... 
•• 68D 607 29 111 t19 JDD .... .. 7:?1 399 29 IBI 121 0:11 JS7 Ht 111 

•3 755 bH JI'" 122 144 .. 791 560 11 482 124 •se 
·rn 129 lst J2 3115 12• S01 J74 on 
•• 8.S S44 3J 171 121 37J 
'7 "' ... 14 047 111 274 

•• fH Dtl 
14 '" 

IJI 111 JH HZ 



H• ,.COICA lllTl:MAi CUATllO •H flUH •e ..... 

PHIDDO DEll"INM.ID DE LA CONITLHtA IHTHESES C 21 ) TOTAL A y,p, ACUtMJLAID 
"INIUAL TIUMITIAL 

•• 987 9!59 35 659 133 594 .. 1 024 tl4 36 305 IJ4 9'7 
01 1 HI 731 37 126 136 417 415 HI 
02 t 'ºº 660 J7 SB2 137 853 
03 1 141 0:!6 JI 653 11':115 

•• 1 102 IU 39 440 141 773 417 fJI 
05 t 22' 235 37 721 

141 '" 06 1 271 1'7 11 49• ttJ 479 
07 1 317 111 ,, 179 

144 '" 
411 499 •• l 36' 127 31 411 14• 151 

H 1 41' 21' 31 161 147 814 .. t ºª 147 JI 945 ••• 311 4431 ... 

" 1 517 085 36 813 
151 "" .. t 567 6H J7 474 152 i190 

n 1 ,,, t1D H 147 
151 '" 

416 '11 •• 1 6i73 917 IS 845 155 204 .. 1 71f 704 H 419 ,,. 941 .. t '87 3H J7 144 USI 61' 471 141 
67 1 1146 tJt 34 HO 

'" 141 .. ' "ª 504 IS 202 161 756 ., 1 '72 121 
35 "' 

03 41f 41S 111 
70 2 037 8'8 Jl 237 164 917 
71 z 105 7116 13 134 16' 749 
72 

2 11• "' 34 442 161541 HI 167 
7J 2 ... 511 31 ss• 171 OH 
74 1 323 4H 12 UI 17& '2!1 ,. 2 411 "' 31 '" 

171 77, Sii 7H 
76 1 410 941 H 58' 175 3'4 
,77 2 SU Ht 30 111 '" 290 79 2 649 04 30 659 179 217 HI 191 
79 z 737 3'7 27 JGI 111 "' 'º z 120 '44 27 "ª ,,2 ... 
11 :t t22 932 28 297 114 IJ:! 141 571 
92 3 0211 3U 14 .,. 'ª' 514 .. 3 121 142 29 134 ...... 
•• 3 22!1 176 1s sas IH HO 1165 1!15 
9S 3 332 S7' 21 704 na 413 •• 3 443 '65 22 094 194 579 
97 3 sso 454 22 490 '" "'· SIJ 761 
9B l 677 OH 11 315 ttt 5'4 .. :s 1" u1· 11 644 211 "' 
'º l '26 ZtJ 

. 11 '" 
201 tsa , .. 311 ... 

•1 4 057 '" 14 491 114 '24 
.., 

•• 4 nz 411 14 ,.. 217 1'4 ... 
n 4 lJ2 155 1S 115 2H 42' 611 117 •• 4 47' a.o 11 191 211 47' 

'" • ns"' 11 371 2UI 7'S 

•• • "' 971 11 as• 216 137 641 411 

T D TA L ti 163 711 



•H 'ICDICA lllTl:M SEll •n f'ilH •1 , .... 

• PUIODO IALDD IHICJN.. T,JHT,", " JHT!:lllEHI HIU•IDLID IMTllEHI CM, 111. v,p, ACUftULADO 

• "EqUAL Tll"EITIAL 

' 4 HI -413 D.DD 1.ao ' • • ' 1 4 808 •Bl 1.n 1.aa 4DD 707 154 2'2 .. l.41& 4•5 SI 436 
2 s "" 928 l.3J 1.17, •n sn '8 7114 - 370 793 s2 aza 
3 s 52:; 121 8.33 1.27 UD 477 63 683 - JH 79-4 ::14 ;!42 ,,. 4'9 
4 s 922 514 o.33 1.JI 493 1543 H 99D .. 42.tl SS3 SS 7D2 • • 3.tl? 167 9,33 '.o S:'.!8 Yi!2 74 739 .. 454 183 S? 201 • 6 801 :?SI a.11 1.62 566 771 ea H7 - 485 804 158 74D 171 642 
7 7 287 DS4 9,33 1 o7S 607 255 87 ?IS .. 919 1541 UHI 
1 , 806 '94 1.JJ ''" 6150 SSD 95 124 .. 955 S2S " 944 • • 362 121 1.u 2.u 6'96 043 102 fU .. 9n '" 

u,,, 119 l7S 
11 o 95' 020 1.JJ 2.23 746 3315 111 521 - 634 814 ,, 323 
11 9 590 834 a.u 2141' 799 236 121 115 .. 670 421 " 181 12 10 2H 2155 a.u l.'1 ISS 711 131 BB3 .. 724 º" .. 806 ª'~ 209 13 ID 994 144 7,33 i!olO 806 237 140 481 ... 66!5 ,,, 71 Sl.8 
14 11 659 900 7,J:t 3.11 "' º" ISI 783 .. 714 :!77 72 ;!112 

'" 12 364 177 7,31. J.23 906 706 U1 140 - 744 ª" 74 ISO 21' "' 16 IJ ID9 043 7,JJ 3,47 961 331 173 ?DI .. 717 622 1S 167 
17 13 096 6415 7.33 3,72 1 119 089 186 447 - 032 642 17 ?iH 
11 14 70!9 306 7,33 4.00 1 000 149 200 120 - 181 029 " 6'9 

211 217 
19 1S 609 3lt:i 7,33 4,29 1 t44 6815 214 7915 - fZ9 189 81 Sb4 
21 16 1539 2215 7,33 4,6Q 1 212 877 230 !547 .. H2 UD 11 SSb 
21 17 S:'.!I '" 7,33 4,f4 t 284 914 247 4154 -1 037 460 IS 590 2SI 7'11 ,. 11 !5~9 016 7,33 D.30 1 361 994 2615 1!;110 .. , 095 394 17 6Q9 
23 19 6154 410 7,33 '·" ' 441 323 :es 011 -1 156 246 " 13t 
24 20 BI O 6t6 7.:IJ '·" 1 1526 1115 3115 983 -1 220 132 ti 12!5 249 !544 ., 22 030 787 s.1~ 6.4b t 266 770 323 :;77 - 'º 193 93 126' 
2• 22 973 980 :;.1:. 6.81 t 321 004 342 113 - '78 821 95 UJ 
27 :?:I 952 oa1 5,75 1.22 1 317 206 u1 e:;o _, 015 420 97 &:U. 217 02~ .. 24 960 2::?9 5,715 7,64 1 43!5 673 302 us ... º'3 008 ,. 44:; .. 26 021 237 :;,715 e.os 1 496 221 404 669 -1 091 SSJ 

'" 392 30 27 112 790 5,75 a,154 1 558 9815 427 937 -1 UI 140 IH 377 314 214 
31 28 :?43 038 5,75 9,13 1 624 021 452 543 .. , tn 477 115 400 
32 29 415 31S 5,75 '·" 1 691 301 471 S6S ... 212 816 107 464 
33 30 tJ2B 131 s.?S ID.ID 1 761 118 SH 082 -· 21515 036 

,., 9'7 na u1 
34 31 D03 1"7 :S.715 11.68 1 833 i!82 535 102 -1 298 100 111 712 
30 33 101 267 :;,7:¡ u .:so t 907 9i!3 

'" 95:1 -1 J4t "ª 113 199 ,. 34 ~23 23$ 15,75 11.9S t 91:; llH 591 497 -1 396 S89 '" t20 341 739 
37 35 9119 024 4.7' 12.s2 t ?OS 717 626 9U -1 171 7'1 117 936 
3B 36 960 61~ 4,715 13,11 1 796 959 6Sti. 7015 -1 100 2$5 1 t9 771 
3? JO oua 010 4.?S 13,73 l I09 221 607 898 _, t2t 323 121 635 Jst 342 ... 39 210 193 4,715 14.39 1 lfti! 484 720 573 -1 141 flt 123 !128 
41 40 3~2 1114 4,75 15,07 t '" 725 754 IDI .. , 161 924 12!1 4SD 
42 41 1514 D:?8 4.7:1 ''·" l 971 91' ,,. 654 -1 111 26:1 127 03 3'6 HI .... 
43 42 b?S i!91 4.7!5 16.53 1 021 026 128 210 ... 1'9 117 129 316 .. .. 43 8715 107 4.7!5 11.:12 2 IBS 011 ,., 551 

-· 217 461 
131 39' o .. 415 112 :;15 4,75 11.14 2 142 847 , .. 751 _, 134 ºª' IJJ 444 3'~ 22f 

4• 46 346 66' 4.7:!1 "·" 2 ZOI 46.7 ,,. '24 
-· 149 941 tH 521 

47 47 "' 207 4,75 "·" 1HI111 9'7 141 • •I IH '" 117 6H 
48 4'1 ISf 116 4,75 11.11 1 321 149 1 144 IH -· .,. 141 •• , 711 411 923 



H• FICOICA UITE"A IEU •u -.UH de pHU 

,U JODO IAl.DD INICIAL T ,JNT ,,., rl JNTERESED DESE"IOl.80 INTEIEBEB CAP, DEI. U,,, ACUttULADO 
1 "["9UAL Tlll,.EBTIAL 

.. lH l:U. 226 3.'7 21,62 1 OJO J2.0 t aez an .. 75:1 :i25 141 JIB •• 'º 891 7'1 J.•7 2:!.41 1 lh6 031 t 122 !SO .. ?4J 525 142 001 .. 51 635 276 3.67 23.23 1 893 293 1 163 665 .. nt 629 1"4 462 428 661 
~:? 52 JM 904 3,6? 24.0B 1 'ªº 046 1 206 JJ2 - 713 714 14& 060 
03 ~3 070 bl8 3.67 24.97 1 ''° 21b 1 2:10 S6:S .. 69:1 6'1 147 6?b .. SJ 774 270 3,67 2:s.eo 1 971 ?23 1 ª" 419 .. 67:1 lO:S 149 309 443 04:1 

•• :14 449 :S74 J,6? 26,BJ 1 99b 4(14 1 343 9:14 .. 6:12 :SJO ISO 9bl •• ':i:S 1 02 to:S J,67 27.Bí! 2 020 411 1 393 232 - 627 l?D l:S2 631 ., :SS 729 203 3.6? 20.84 2 143 40? 1 444 317 .. 599 090 l:i4 320 4:17 912 
so :Sb 320 373 3.t.7 29,89 2 ·U:S 374 1 497 276 .. !168 090 l:st. 027 .. ~6 096 471 3.t.7 30.99 2 006 204 1 :s:sa 116 - !S34 020 1:17 ?53 
60 :S'I 430 499 J,67 32, 13 2 IO:S 7D:S 1 b09 009 - 49' b96 1:19 ""'º 473 277 
61 :17 927 19:1 J,JJ 33.20 1 930 906 1 662 72:1 - 2H 101 161 2:10 
63 :so 19:S 37t. J,33 34,JO 1 939 046 1 718 149 .. 221 '96 163 022 
u fiO 417 072 J,3J 3!S,4:S 1 '"'' 236 1 775 421 .. 171 IUI 164 DIJ 409 Oll4 
44 se :mo eu1 3,33 u.u 1 9:52 963 1 BJo1J H2 - 110 Jbt 166 623 .. :iO 707 248 J,JJ 37.0:S 1 9M 'IDO 1 895 755 -61 1:il 1b8 4:¡4 
66 ::;o 71.8 401 3,33 n.11 1 9:10 947 1 9:18 947 D 170 304 515 301 
6? so 760 401 J,3J 4G.41 1 950 947 2 024 245 65 299 17Z17:1 
60 se 703 102 . J,JJ 41.?b 1 9:S6 770 2 091 720 1~4 950 174 Ob7 
69 se :ibü 152 J,3J 43, 115 1 9152 272 2 161 444 109 172 

l?S "' 
522 232 

'º 158 Jl50 900 J.33 44,59 1 "'' 299 2 23J 492 :!SI 193 177 913 

" se on 787 3,33 46,DB 1 ,J, 693 2 JO? 942 372 249 179 H7 
?2 ~7 698 SJO 3,n 47.•1 1 f23 215 2 384 ·e73 461 ':109 181 843 53' H:I 
?l :i? 236 949 J,33 o.za· 1 907 891 2 464 JH ,,, 471 10J 141 ,. 56 boa oe 3,33 SO,e'1 1 109 349 2 1546 5115 6!S7 166 le5 861 ,. 56 023 313 J.33 tl2,:S4 1 Elt.7 444 2 631 399 763 95:S 107 902 H7 H4 ,. s:s 2~9 3:;9 J,JJ :114,29 1 141 979 2 719 112 177 133 109 967 
?? :14 302 22:1 J,33 $6.10 1 812 741 2 BD9 749 997 ººº 192 0154 
?O 5J JO~ 217 3,3J 157,97 1 779 :107 2 90J 407 1 1:?3 900 194 1b4 1576 104 ,. 152 2t.I 317 3,JJ 59,90 1 742 044 J ººº 188 1 251 144 1'6 297 

º' SI DD3 173 ¡,33 61189 1 700 106 3 100 194 1 400 OBB ''ª 4:13 DI 49 eioJ aas 3.ll 63.96 1 653 43b 3 203 :134 1 :150 197 200 633 :srs ;su:s 
02 48 0:12 907 J,JJ 6',09 1 601 766 3 JIO 311 t 700 552 202 830 
DJ 4b 344 436 J,33 68.29 1 :144 015 3 420 662 1 87:1 047 20:1 Db6 
04 44 4li0 ~ºº J,J3 70,S? 1 402 286 J 534 b04 2 0:12 390 207 Jl9 '15 223 •• 42 416 191 J,3J 72.92 1 413 073 J bSZ 507 1 236 634 209 SH 
00 40 177 5:;7 3,33 71!1.35 1 ;JJ'I 2:12 J 774 257 1 º' oo:s 211 099 ., 37 742 5:12 J,JJ 77,06 1 2150 00:5 J fot 066 1 641 981 . 214 227 635 723 
ea 35 100 571 J,JJ ea .46 1 110 D1f 4 OJO 061 2 1110 º"' i:lb :SOi •• 32 240 522 J,JJ 13,14 1 074 684 . 4 ,,4 403 3 089 719 2tl 960 .. 29 ISO ODJ J,3J ª'·" '71 6'3 4 lOJ 217 1 331 1523 221 3615 6:16 '°' 
" as 819 200 J,33 OB,78 HO '41 4 446 6157 J 158' 115 223 "' 92 22 233 26$ J.33 91,74 741 109 4 Sf4 179 3 ID 770 22• 2S6 ... 
93 18 379 494 ¡,33 94,7' 412 650 4 141 142 4 ns :sn 221 742 ,,. 795 = 
94 14 0!4~ 102 3,33 f?.'5 474 803 4 9H JU 4 431 :S07 HI 2:15 .. 9 112 s" 1.n 111.22 11? 11? 5 OH IS4 4 741 767 231 7'11 .. 15 D6f 121 i.n 104.lf tH "4 12H14' 9 IH HI 13' 3'4 701 414 

T O T AL UI 161 411 



PERIODO &Al.DO INICIAL MOITUACJDN 
CDLS,> <Dl.I., 

1 3:5 66? 
z J:S t.69 
3 35 ,., 

• 3:5 669 • 35 6119 • 3:5 Uf , 3:, 6l.9 • 35 611-9 

' 35 669 

" 3:5 669 
11 J:i 669 
12 35 669 ,, 3:1 669 

" J:S 669 

'" J:S 669 
1• J:S 6b9 ,, 35 t.69 2 22 
IB 33 40 2 229 

" 31 21D 2 22• zo 21 981 2 229 
21 26 7:52 2 229 
2~ ó?4 :;21 2 229 
Z3 22 293 2 229 .. 20 164 2 229 
2~ 17 Bl:i 2 229 •• 1S 605 2 229 ., 13 376 2 229 •• 11 147 2 229 
29 e "' 2 22' 
30 6 600 z 229 
31 4 4:,9 2: 22' 
33 2 229 2 22' 

••• EXPOSUH DUCUllUTO H• 

lNTEIE:HI TIPO DI CAfttlD 
CDLS, > CPl,/DLS, > 

1 070 111.9• 
1 170 tH.15 
,1 170 "º·º 1 070 174.•7 

fll 1'8.47 
•DI 225.50 
••1 2,.,22 .. , 291'12 
981 no.H 
981 3:53.71 
981 309,BQ 

'°' . 429,75 
981 464.7' 
981 512.63 
981 543.SO 
901 517.07 
9BI 624,51 
920 Hl,43 .,. 714.71 ,., 741.71 
13' '"·" ••• 111,oa 
.. 3 178.?7 
S02 926.f6 ... '77olD 
u• 1 031.43 
3H 1 011.00 
JO? 1 .. ,,,, 
10 1 211.61 
184 t 1?7.01 
123 1 347,14 
•I \ 42lofl 

DlllNtDLIO 
CPl. I 

1 lf 113 

131 ''º HI 1'7 
1H 913 

1t4 '" 
211 "' Ht 317 
2H '62 
314 765 
34' 9'4 
382 43:S 
421 144 
455 881 
493 031 
533 \99 
576 ,40 

2 ID4 IU 
2 OH O?D 

176 17l 
265 791, 
141 641 
411 tt:s 
4'7 "º !577 tst! 
659 JH 
741 114 

IH '" 
'" 111 

"' '" 111 111 
161 IS4 as• ,,,. 

Ta T Al 

Hll•IOLIO v,p, 
(PI,> 

112 042 
100 815 

" 5BJ ,. 17:5 
H OB4 
88 DD4 
•• 937 
H 803 
.. 842 
13 114 
02 ?97 
01 7'4 
ea 611 
1' 44!!1 
7D ;:!96 
7? 164 

248 194 
241 Ht 
232 505 
114 '92 
217 315 

110 ª" 
2133'4 
... 565 
119 911 
113 371 

'" '" 171 6N 
, .. osz 
1H sn 
111 .. , 
14' 141 

4 1117 1114 

cifre• en "UH 

... 
CD .. 
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