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INTRODUCClOfll 

El presente trabaJo t1ene como obJet1vo pr1nc1pal presentar en 
una forma s1ntét1ca y d1nam1ca las opciones f1nanc1eras que a la 
fecha e~1sten para reestructurar la deuda a largo plazo 
contraídas con el e~ter1or, denominadas en moneda e~tranJera y 
pagaderas fuera de la Repúo11ca Hex1cana. 

A raíz de la cr1s1s t1nanc1era a la ~ue Ma estado sometido e~ 
país, la mayoría ae las empresas que tenían ade~dos contraídos en 
moneda~ extran3eras, se han visto en la necesidad de recurrir a 
mocantemos de apoyo que les permitan dtsm1nu1r el riesgo 
cambiar10 1aherente an este tipo de operaciones, para 
reestructurar la deuda contraída y destinarla posteriormente en 
bienes de capital, para tortalecor la planta produot1va, dando 
como resultado la 9eneractdn do flu~o de efec~1vo y solventar las 
obltgac1ones adqutrtdas. 

El mecanismo creado por la secretaria 
P~bl1co para apoyar a las empre~as que 
manera efiojente, SUB comprou11sos con el 

ae Hacienda y Crédito 
buscan solventar, de una 
exterior, e5 el FICORCA. 

Como se menciono, en la actualidad ex1ste una incerttdumbre en 
el valor ~uturo de las d1v1sa~ y de las tasas de 1nteres. El 
presente trabaJO tiene como prop6s1to demostrar que el FICORCA e~ 
una OPCION para d1sm1nu1r el RIESGO ex1stente en la contratación 
de adeudos en moneda extranJera. 

Por lo anterior, es necesar10 tdentificar las diversa~ fuentes 
de financ1am1ento que se nan convertido en una practica constante 
entre las empresas deb1do a la nece$1dad imperante de reducir sus 
costos financieros y de tener mayor se9ur1dad en la 
disponibittdad de recursos en cand1c1ones de incerttdumbre e 
inestabilidad económica. 

Tradicionalmente, la$ empresas han acudido a dos +uentes de 
f1nanctam1ento fundamentales: 

l) El Financiamiento Bancario. 

2J El Financiamiento no Bancario, 

El ~1nanc1amtento B~ncar10 representa la mayor praporo1Ón del 
$1Stema y de la intermediación f1nanc1era; constituye, por 
decirlo a~í. el financiamiento formal para las empresas. Este 
tipo de finano1am1ento se canaliza a través de la Sanca Comercial 
y de la Banca de Desarrollo, así como de los Fondos 
espee1alizados en la promoc~On do activ1aades eaon6m1cas 
especittcas. 
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El Financ1am1ento bancario cana11~ado a trav~s de la Banca 
Comerc1a1 se concreta ~or lo generai, baJO cono1c1on~s de 
mercado, quedando las tasas de interes indexadas al 
comportamiento que mue5tran los costos de la captación bancaria. 

Durante los Últimos 2 o 3 años, el costa del financ1am1bnto 
alcanzo niveles sumamente elevados, lo que puede e~Plicarse por 
las elevadas tasas de 1nflac1ón e interé~ que prevalecieron en 
esos años. Por otra parte, las oond1c1ones de negoc1ac1dn se 
tornaron mas difíciles que en el pasado, quedando ool1gadas las 
empre~as en la mayoría de los casos, a mantener rec1proc1dad en 
cuentas de Cheques. 

úna de las ramas de los Fondos para fomentar el desarrollo 
industrial y econ6m1co del país son los Fideicomiso~. o la banca 
de segundo piso, los cuales tienen como propdsito otor9ar 
financiamiento a las empresas en condiciones preterenciales, esto 
es, funcionan con ta$as de interés interiores a las del mercado. 
Los ored1tos canalizados a ~raves de los Fondos se destinan a 
apoyar aquellas empresas y actividades económicas que se 
consideran pr1oritar1as para la economía del país; sin embargo, 
la postbilldad de acceder a e$te tipo de crBd1tos es bastante 
limitada. 

En este contexto se orea el Fideicomiso para los adeudo5 
contraídos en moneda extranJera al cual se denomina FICORC~. Este 
mecanismo fue establee1do oor el Gobierno Mexicano an 1983 como 
un Fideicomiso con Banco de Me~ico para proveer cobertura de 
rtesgo oambiar10 a empre5a5 que nabian contratado deuda externa 
antes del 20 de Dlctembre de 1982. Esta primera etapa del 
Fideicomiso comprende cuatro sistemas de eobertura, los cuales 
contienen diversas alternativas de f1nanc1am1ento, 
Posteriormente se dtseño una segunda etapa para los adeudos 
contraídos con posterlroridad al 20 de Diciembre de 1982, que 
comprende dos sistemas de cobertura y cuyo ob~et1vo era el de 
disminuir los r1es9cs camb1ar1os a un numero mayor de empresas 
qua se encontraban en una situación difícil para mantener su 
planta productiva. 

Con estos provectos resulta que FlCORCA proporcionó cobertura 
por mas de 9 mil millones de ddlares de la deuda del sector 
privado con b~ncos comerciales y otr3s instituciones f1nano1eras 
del exterior. 

Con las dos etapas meneionad~s anteriormente se intento que las 
empresas del seetor privado mexicano pudieran recobrar, con el 
tiempo, su acceso normal a los mercados de crédito voluntarto, y 
que los pagos de l~s obligaciones de FlCORCA fueran oportunos, 
dando como resultado que el créa1to ext~rno al sector privado 
quedara aprox1madamente con~tante en term1nos nominales. Sin 
embargo esta intene10n no fue muy realista. En consecuencia la 
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reestructurac10n de estas obl1gaoiones, crearía 
financiero externo substancial por la ausencia de la 
de crédito externo voluntario. 

un hueco 
compensación 

Por estas razones, y por el interes en acordar una relación 
comparable con los acreedores de bancos comero1ales mexicanos en 
la reestructuración de la deuda de los sectores pÚbl1co y 
privado, así como la deuda externa del país, el Gobierno Mexicano 
propuso a la comunidad bancaria internacional implementar la 
tercera etapa del FICORCA. Esta consiste en la instrumentación de 
resistencia que se opondra al fluJo de cambio extranJero, 
resultado de la reestructuración de la deuda del sector privado 
al 20 de 0101embre de 1982 (periodo que cubre lp la. etapa}, y al 
mismo tiempo, permitirá a los bancos acreedores del sector 
privado me~icano, continuar otorgando recursos en forma 
voluntaria, a dicho sector. 

Los pagos de FICORCA baJo su programa de los adeudos contraídos 
con posterior1dad al 20 de D1c1embre de 1962, no seran suJetos a 
este medio, y todos sus pagos seguiran siendo hechos de acuerdo 
con los términos aplicados en los contratos de FICORCA pactados. 

En la actual1dad FICORCA, puede tener expectativas de 
diferentes magnitudes, ya sea que las empresas sigan con el 
sistema de cobertura correspondiente o en su defecto pagar la 
obl19aeión antes de su vencimiento. 

En esta Última opción intervendría el Financiamiento no 
Bancario, mencionado anteriormente en las Fuentes de 
Financiamiento, donde los recursos no son otorgados por una 
1nstituc10n de oredito. una de las ramas importantes del 
~~~=~~~~miento no Bancario lo consti.tuye el sistema Financiero 

La obtención de recursos a traves del sistema Financiero 
Bursátil, puede efectuarse a través de una Inversión de Capital, 
es decir, a través de una emisión de acciones, como un mecanismo 
para obtener los recursos sut1c1ente~ para hacer trente a la 
obligación del pago anticipado oe FICORCA. Este aspecto se 
e~pl1cara con mayor detalle baJo el titulo de Expectativas del 
FICORCA de este trabaJO. 

Después de aclarado el obJet1vo de este trabaJO, y habidndose 
desarrollado una investigación previa a su realización para 
determinar su factibilidad, se desea que esta tesis aporte algun 
beneficio a la comunidad actuarial, al desarrollar este tópico el 
cual es tan importante para decenas de emi:oresas. 
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CAPITULO l 

Func1onam1ento del ~!CORCA para adeudos contraídos antes del 20 
de diciembre de 1982. 

El F1de1com1so para la Cobertura de R1es9os Camb1ar1os {FICDRCA), 
ll] tiene por f1nal1dad efectuar operaciones ~ue liberen de 
Riesgos camb1~rios a las dependenc1as y entidades PUb11cas y a 
las empresas estableCldas en el país, respecto a las obll9ac1ones 
en moneda extranJera a su cargo, a tra~és de programas dest1nados 
a ofrecer planes de reestructura para las Plantas productt~as de 
las empresas. 

Para lo cual descr1b1remos las reglas de operación del 
Fideicom1so para la Cobertura de Riesgos Camb1ar1os. 

1.1 Programas de Cobertura 

El FICORCA otorgara Cobertura de Rtesgos Cambtarios a través de 
los siguientes programas: 

a) Programa para la Cobertura de R1es9os Camb1artos derivados 
de endeudamientos externos. 

b) Programa para el pago de adeudos vencidas a favor de 
proveedores del extranJoro. 

El presente estudio pretendo analizar el programa de Cobertura 
de Riesgos Camb1ar1os originados por endeudam1ento5 con el 
exterior. 

Por la cual conoceremos las earacter1sticas que deben de cubrir 
las empresas para participar en este t1po de cobertur~. 

Empresas establecidas en el País ~ue tengan a $U cargo 
obligao1one~ en moneda extranJera pa9adero$ fuera de la República 
Mexicana, contraídos con anterioridad al 20 de diciembre de 1982 
a favor de entidades t1nanc1eras del e~terior, inst1tuc1ones de 
crédito mexicanas o proveedores extranJeros, y cuyo vencimiento 
sea a largo plazo. 

(ll Constituido por instrucc1ones del c. Presidente de la 
RePÚbltca según acuerdo de la Secretaria de Pro9ramac1ón y 
Pre$upuestos, publicado en el d1ar10 oficial de la Fedérac1ón el 
11 de marzo de 1983. 
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Para las empresas estableo1das en el pais que tengan a su cargo 
Obl1gac1ones con las caracter1st1c3s antes mencionadas, 
contraídos con poster1or1dad al 20 de d1c1embre de 1982, podran 
part101par en este tipo de cobertura con previa autor1zac1ón del 
Banco de México. 

1.2 Definiciones de los sistemas de Cobertura. 

Para relao1onarnos con los conceptos de este tipo de 
f1nano1amiento, mencionaremos a cont1nuao10n las siguientes 
defin1c1ones, que serán aplicables en los s1~temas de cobertura 
desarrollados en el presente traDaJo. 

Dólares: A la moneda de curso legal de los Estados Unidos de 
América o a cuatqu1er otro tipo d0 fondos inmediatamente 
disponibles que sean ut1l1zables en cualquier tiempo para 
satisfacer el pago en esa moneda, correspondiente a operaciones 
internac::.onales. 

Bancos: A las instituciones de credito del país que actuen por 
cuenta y orden del Banco do Mcixico como fiduciario en el FICORCA. 

Comprador{es): A las empresas establecidas en el país que 
adquieran dólares de los bancos. 

Adeudo{s): A los financiamientos denominados en moneda 
extranJera, pagaderos fuera de la RepÜbl1ca Mexicana, destinados 
a bienes de capital, los cuales se haya dispuesto a partir del 20 
de Diciembre de 1982. 

~oreedorles): A las entidades financieras del exterior, 
instituciones de crédito mexicanas o proveedores extranJeros, 
acreedores de los adeudos. 

Créditols): A los que otorguen los bancos a los compradores en 
moneda nacional para pagar el precio de la venta de dólares y, en. 
su caso, parte de los i_ntereses del propio crB'd1to. 

Préstamo{s): A los que otorguen los compradores al banco en 
dólares. 

Fecha valor: Al día calendario que de 
conocer FICORCA periódicamente para las 
celebren cada mes, según se establezca en 
partir de esta fecha valor se computaran 
devengaran los intereses correspondientes 
dooumentadas en dichos contratos. 

conformidad dara a 
operaciones que se 

los contratos. A 
los plazos y se 

a las operaciones 

Tasa promedio de interés: Al promedio aritmBtico de las tasas 
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máximas de interés que las inst1tuo1ones de crédito del país 
esten autorizadas a pagar por depósitos en moneda nacional a 3 y 
6 meses a favor de personas morales, que 
primer día hábil bancario del mes en el •• que 

contraten en e\ 
se causen los 

intereses del crédito. 

Tasa trimestral de interBs: A la tasa de interés que resulte 
del cálculo trimestral a interés compuesto mensual del promedio 
ar1tmétioo de las tasas max1mas de interés que las 1nstituc1ones 
de crBdito del país esten autorizadas a pagar por depósitos en 
moneda nacional a 3 y 6 meses a favor de personas morales, que se 
contraten en el primer día hábil bancario de cada uno de los 3 
~ltimos meses calendarios que formen pa;te del trimestre en el 
que se causen los intereses del eréd1to. 

En caso de que deJare de haber tasas max1mas de 
estos depósitos, el FICORCA so11citara al Banco de 
señale las tasas de interés representativas en el 
tales depósitos. 

interés para 
México que 
mercado de 

Es requ1s1to indispensable para que los eompradores puedan 
part1c1par en este programa, que el adeudo respecto del cual 
esten interesados en cubrir su riesgo cambiar10 sea a largo 
Plazo. 

Para estos efectos se entendera por adeudos a largo plazo 
aquellos que, a contar de la fecha valor del respectivo contrato 
de Cobertura, deban pagarse mediante amortizaciones trimestrales 
vencidas, iguales sucesivas en un plazo no menor de 6 años con un 
período de gracia para el pago del capital de cuando menos 3 
años, tratandose de los sistemas l y 2, y no menor de a años de 
plazo con 4 años de gracia mínimos en los casos de los sistemas 3 
V 4. 

El importe de los adeudos podra comprender intereses ordinarios 
y moratorios devengados y no pagados correspondientes al 
f1nanc1am1ento externo ObJeto de reestructuración, que el 
comprador no haya podido l1qu1dar al acreedor por cualquier 
causa. 

S1n preJUC10 de lo anterior, aquellos compradores que deseen 
quedar cubiertos del riesgo cambiar10 de inmediato, aun antes de 
que se convenga la reestructuración del adeudo a su cargo y se 
firme el respectivo contrato de Cobertura, podran constituir 
depósitos especiales. 
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Las empresas estableo1das en el país que deseaban quedar 
cubiertas de riesgo camb1ario en tanto negociaban con sus 
"acreedores" la reest!""ucturación de los "adeudos" a su cargo, 
[2], podían constituir de inmediato depósitos especiales en 
moneda nacional hasta por un importe igual al que resulte de 
aplicar al importe de los "adeudos" a su cargo, el ti.pe de cambio 
controlado de venta vigente en la fecha en que se constituya el 
depósito respectivo. 

Estos depósitos especiales tienen las siguientes 
caracter1st1cas: 

- Devengaran intereses a las tasas má~imas autor1z3das para la 
contratac16n de depósitos bancarios en moneda nacional para 
personas morales a tres meses, correspond1entes al primer día 
hábil del mes en el que se causen los intereses. Dichos 
intereses seran pagaderos por mensualidades vencidas, dentro de 
los primeros S días de cada mes. [3J 

cuando el t1tular de la cuenta celebre un contrato de Cobertura 
con FICORCA respecto del "adeudo" a que el depósito este 
refer1do, se le pagara, en su caso, un rendimiento adic1ona1 cuyo 
importe se calculara apl1cando, al monto del depós1to, una 
sobretasa de interés igual a la tasa positiva que resulte de 
restar; 

a) a la tasa de deva1uac10n que tenga el peso mex1cano en el 
mercado controlado respecto del "dólar", m.Íf la tas.!l de depósitos 
a tres meses en el mercado del EurodOlar vigente en la fecha de 
const1tucidn del dep6sito; 

b) la tasa de interes máx1ma autorizada para los depósitos 
bancar1os en moneda nacional, para personas morales a tres meses, 
correspondiente al primer día hábil en el que se causen los 
intereses. 

La tasa de devaluación que se tomara en cuenta para efectuar 
estos cálculos sera la que se presente en el período comprendido 
de la fecha de const1tuc1dn ·del depósito al 25 de octubre de 1903 
o a la fecha de retiro del propio depósito, lo que ocurra 

l21 Acudieron a part1r del 11 de abril de 1903, a la institución 
de crédito ante la cual, de conformidad con las solicitudes 
m1entras se negociaba la cobertura respact1va. 

l3l El plazo para su devo.luo1ón vaneara el 25 de octubre de 1903; 
Sin embargo, su titular podra solicitar la devolución ant1oipada 
para part1cipar, respecto del "adeudo" a que el depósito este 
refer1do, en cualquiera de los s1stemas que comprende este 
Programa. 
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primero. 

L.a sobretasa de que se trata sera pagadera en la "fecha valor" 
de la respectiva operación def1n1t1va de Cobertura. 

Estos depósitos podran const1tu1rse por el importe total o 
parcial de los ··adeudos" a que asten referidos, en la 
inte11genc1a de que las sooretasas a que se refiere el parrafo 
anterior solo seran pagaderas hasta por la proporción en que se 
constituyan dichos dep6s1tos. 

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

1.3 Sistemas dB Cobertura. 

Los compradores podran part1c1par en el 
a sus intereses e incluso, respecto a 
aceptarse su part1c1pac16n en dos o mas 
d1spos1c1ones que indique FICORCA. 

sistema que mas convenga 
un mismo adeudo, podra 
sistemas, conforme a las 

El programa comprende 4 sistemas de Cobertura de Riesgos 
Cambiarios: [4) 

l.3.l Sistema l 

Cobertura del monto del capital de los adeudos mediante el pago 
al contado de la Cobertura. 

Los compradores podran adquirir de los bancos, a un precio 
preestablecido, dólares hasta por la cantidad necesaria para 
pagar la obligación contraída a su cargo. El precio de estas 
operaciones se fiJara mensualmente en función del plazo para el 
pago del adeudo que el comprador convenga o tenga convenido con 
su acreedor. 

Para la operaciones que se contraten antes del S de mavo de 
1993 los precios aplicables seran los siguientes: 

[4] Recordemos que sería conveniente revisar las estipulaciones 
especiales de cada contrato de cobertura en específico. 
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Período de 9rac1a 

4 años 
3 años 
3 años 

Precio en pesos 
por oó1ar 

75.00 
Bl.00 
84.00 

El comprador habra de efectuar el paqo en moneda nacional a su 
cargo a mas tardar el día hábil bancario inmediato anterior a la 
fecha valor de la operación respectiva, en tanto que el banco 
quedara obligado a entregar al acreeedor en el extranJero los 
dólares ObJBto de la operación, a partir de ta fecha en que 
concluya el periodo de gracia para el pago del capital del 
adeudo, mediante entregas trimestrales vencidas, iguales y 
sucesivas. 

El comprador conservara la obt1gao1cin de pagar a su acreedor 
los intereses del adeudo, mismos que podra 11qu1dar con la moneda 
extranJBra que adquiera, al tipo de cambio controlado del día en 
que efectue las respect1vas adqu1s1c1ones, en la misma 
inst1tuoión de cr~dito con la que celebre la operación de 
Cobertura. 

1.3.2 Si$tema 2 

Cobertura del monto del capital de los adeudos, proporc1onando 
a los compradores crédito en moneda nacional. 

Este s1stema contiene las mismas caracteristicas esenciales que 
el nümero l, con la sal~edad de que comprende el otorgamiento al 
comprador de un cr6d1to en moneda nac1ona1 para facilitar su 
acceso al programa. 

Las caraoteristicas pr1no1pa1es 
siguientes: 

del crédito seran lSS 

a) En la fecha valor el comprador podra eJercer una cant1dad en 
moneda nacional, igual al importe del precio de los dólares que 
adquiera del banco. 

b) La tasa de interés que se aplicara al saldo insoluto del 
crédito sera la tasa promedio de interés. 

c) Debera liquidarse mediante pagos mensuales dentro de un 
plazo igual al del adeudo rcostructurado. 

d) El comprador podra BJercer cantidades adicionales para 
cubrir parte de los intereses que deba pagar al banco, con lo 
cual si bien el flUJO de efect1vo a su cargo sera creciente, se 
a11gerara la carga del servicio del crédito en las primeras 
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etapas de su vigencia. 

1.3.3 Sistema 3 · 

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

CONTRATO 2: Cobertura del monto del capital de los adeudos e 
intereses por vencer, a la tasa LIBOR, y hasta dos puntos 
adicionales mediante pago al contado de la cobertura. 

El comprador podra adquirir del banco, el tipo 
controlado de venta vigente a la fecha valor de la 
dólares hasta por la cantidad necesaria para pagar•el 
adeudo. 

de cambio 
operación, 

capital del 

El comprador habra de efectuar el pago en moneda nacional a su 
cargo, a mas tardar el día hábil bancario inmediato anterior a la 
fecha valor de la operac10n, no quedando obligado a efectuar 
ningun pago adicional al banco, salvo si existiere alguna 
comisión a favor del Banco. 

Con los dólares asi adquiridos el comprador debera da entregar 
simultáneamente al banco un préstamo pagadero en el extranJero 
por un importe igual al de la moneda extranJera adquirida del 
banco conforme a lo antes indicado. 

Este préstamo que el comprador habra de conceder al FICORCA. 
sera a pla:o de B años con un período de gracia para el pago del 
capital de cuando menos 4 años, y devengara intereses sobre 
saldos insolutos a cargo del banco, pagaderos en el extranJero 
por trimestre~ vencidos, calculados,a la tasa anual ofrecida en 
el mercado interbancario de eurodolares en Londres (LIBORJ para 
depcisitos a 3 meses. Esta última tasa la determinara el Banco de 
México mediante el promedio aritmético, redondeado al l/ló 
superior, de la coti:aciOn ofrecida a las 11:00 horas de Londres, 
del primer día hábil bancario en esa ciudad de cada trimestre, 
por 6 bancos líderes en el mercado de euroddlares. La tasa de 
interés así determinada sera aJust~~le trimestralmente y tendra 
vigencia a partir del mes del aJuste. 

1.3.4 Sistema 4. 

CONTRATO 1: Cobertura del monto del capital de los adeudos e 
intereses por vencer, hasta por los limites mencionados en el 
sistema no. 3 contrato 1, con la particularidad de que al 
comprador se le proporciona un crBdito en moneda nacional. 

CONTRATO 2: Cobertura del monto del capital de los adeudos e 
interese5 por vencer, con los límites menc1on~dos en el siste~a 
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no. 3 contrato 2, con la particularidad de que al comprador se 
le proporciona un crédito en moneda nacional. 

Este sistema tiene las mismas caracteristicas del sistema 3 
pero comprende el otorgamiento al comprador de un crBdito para 
facilitar su acceso al programa. Este crédito tendra las 
características señaladas en el sistema 2. 

Para los sistemas 2 y 4, en caso de que el banco no reciba l~s 
pagos correspondientes a tres mensualidades sucesivas, el banco 
ya no recibira pago alguno del comprador y dara aviso mediante 
carta certificada o telex al comprador, para que este dentro de 
los 30 días hábiles siguientes a la techa de ·recepción del aviso 
elija mediante carta certificada o telex enviado al banco, alguna 
de las opciones mencionadas a cont1nuacidn: 

a) Que los pagos del crédito se continuen efectuando por el 
propio acreedor en cuyo caso este tendra el derecho de revertir 
contra el comprador los pagos que efectue a nombre y por cuenta 
de este. 

En el caso de que el acreedor eliJa esta opción, quedara 
obligado a efectuar todos y cada uno do los pagos del crédito, 
tanto los vencidos y no cubiertos como aquellos por vencer, 
aJustandose a los derechos que corresponden al banco por concepto 
del créd1 to. 

b} cue los pagos del créaito, tanto los vencidos y no 
cubiertos, como aquellos por vencer, se continuen efectuando por 
la entidad que al efecto designe el acreedor. 

c) Que el banco entregue al comprador, o a la persona que este 
último designe, el valor de rescate en pesos, en las techas por 
vencer indicadas en el contrato respectivo, mediante entregas 
trimestales de igual monto, pudiendo ser la Última por cantidad 
distinta, para efectos de aJuste. 

d) Que el banco entregue al propio acreedor, el valor d~ 
rescate en dólares en las fechas por vencer ind1cadas en el 
contrato respectivo, mediante entregas trimestrales de igual 
monto, pudiendo ser la Ultima distina, para efectos de aJuste. 

A partir de la fecna en la que el banco reciba la notifieacion 
formal de que el acreedor cligio la opción referida en este 
lnciso d), o una vez transcurrido el plazo de 3 mensualidades 
suscesivas, sin que el acreedor haya elegido alguna de las 
opciones referidas, el banco pagara al acreedor intereses sobre 
el saldo insoluto del valor de rescate en dólares, a la tasa 
mencionada en el respectivo contrato, menos los puntos 
porcentuales que se ~uman a la tasa LIBOR en el respectivo 
contra to. 
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Los intereses que conforme al parrafo anterior pague el banco 
al acreedor seran realizados sin ningun descuento o compensación, 
libres y a salvo de cualquier deducc1ón a cuenta de cualquier 
contr1Duc1o·n fiscal, presente o futura, impuesta por cualquier 
autoridad federal, estatal o mun1oipal del Gob1erno Me~icano. 

1.4 Coberturas Adicionales 

En caso de que el comprador desee obtener una Cobertura mayor 
respecto a los intereses del nuevo adeudo a su cargo, podra 
elegir cualquiera de las opciones siguientes: 

- Financiam1ento de Sobretasas. 

Aquellos compradores que obtengan de su acreedor financiam1ento 
para cubrir intereses por vencer correspondientes al adeudo a su 
cargo, podran adquirir del banco, al tlPO de cambio controlado de 
venta vigente en la fecha valor de la operaciOn, además de los 
dólares correspondientes al cap1tal del adeudo, dólares hasta por 
la cantidad que re~ulte de aplicar al prop10 adeudo los 
porcentaJes que a solicitud de los interesados apruebe FICORCA 
para los dist1ntos niveles de tasa de interés. Ello en la 
1nteligencia de que el poreentaJe max1mo susceptible de 
1ncorporarse al área del acuerdo, sera igual a la parte de la 
tasa que sobre la tasa LIBOR cargue el acreedor sin exceder de 3 
puntos porcentuales. 

Los dólares que el comprador adqu1era en estos términos se 
cons1deraran formando parte del capital del adeudo y por tanto 
también deberan otorgarse simultáneamente en préstamo al banco, 
suJetandose a todas las reglas contenidas en los respectivos 
sistema 3 y 4. 

- Pago de sobretasas por el banco. 

Aquellos compradores que deseen rec1Dir por el préstamo que 
otorgan al banco una tasa de 1nterés superior a LlBOR para 
operaciones a 3 meses en dólares, deberan cubrir al banco un 
precio super1or por los dólares que adquieran en los t~rminos de 
la opción de los sistemas 3 y 4. Este prec10 se calculara 
apl1cando al tlPO de cambio controlado de venta vigente en la 
fecha valor de la operación, los porcentaJes que mensualmente 
dara a conocer el FICORCA a travcis del sistema bancario, para los 
distintos niveles de sobretasas que podran obtenerse, en la 
inteligencia de que el 1Ím1te máximo sera de 2 puntos 
porcentuales arriba de la mencionada tasa LIBOR. 
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Porcentajes aplicables para calcu1a.- el precio de lo.~ dólares 

Margen PorceiitaJes por aplicar 
Sobre al tipo de cambio controlado 
LlBOR 

1/6 100.6 

1/4 101.2 

3/6 101.8 

1/2 102.4 

S/6 103.0 

3/4 103.6 

7/8 104.2 

1 104.B 

1 1/6 105.4 

1 1/4- 106.0 

1 ,_3/B 106.6 

1 1/2 107.2 

1 S/6 107.B 

3/4; lOB.4 

1 JIB 109.0 

2--- 109.6. 
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1.5 Lineamientos 

Plazos. 

En los sistemas de contratos 1 y 2 sera requisito indispensabl~ 
para que el comprador pueda participar en el programa, que el 
adeudo a su cargo sea a plazo de 6, 7 u e años. Dioho plazo 
debera comprender un plazo de gracia para el pago del capital de 
3 años, en el caso de los adeudos de 6 y 7 años, y de 4 años, 
tratandose de los adeudos a e años. Vencido el plazo de gracia 
deberan iniciarse los pagos del capital mediante amortizaciones 
trimestrales vencidas iguales y sucesivas. 

Tratandose de los sistemas de contrato 3 y 4 sera requisito 
indispensable que el adeudo a cargo del comprador sea a plazo de 
8 años, con un plazo de gracia para el pago del capital de 4 
a~os. Vencido el plazo de gracia deberan iniciarse los pagos del 
capital mediante amortizaciones trimestrales vencidas, iguales y 
sucesivas. 

Montos. 

El banco vendera dólares al comprador hasta por el monto del 
capital del adeudo a su cargo. 

El capital de los adeudos reestructurados prodra comprender 
intereses ordinarios y moratorios, que se hayan devengado y no 
pagado a la fecha valor correspondiente al adeudo, es decir que 
el comprador no haya podido liquidar al acreedor oportunamente 
por cualquier causa, asi como una cantidad equivalente a 
intereses por vencer en el caso de que el comprador opte por lo 
señalado en el financiamiento de tasas . 

Precios. 

Para las operaciones correspondientes a los sistemas y 2 
FICORCA dara a conocer al banco por anticipado los preoios 
aplicables a cada fecha valor. 

Tratandose de las operaciones correspondientes a los sistemas 3 
y 4 el banco Yendera al comprador los dólares, al tipo de cambio 
controlado de venta vigente en la fecha valor y la respectiva 
operacidn, excepto que se este en el caso previsto del pago de 
sobretasas por el banco, en el cual el precio se calculara 
conforme a lo señalado en ese punto. 
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Substitución del comprador y valor de rescate. 

El comprador previa autorización por escrito de FICORCA y del 
acreedor tendra derecho a que el banc? le ,entregue el valor de 
rescate en pesos, dentro de los 30 dias hab1les siguientes al de 
la autorización. La autorización del acreedor debera ser previa 
al de FICORCA. 

En el momento en que el comprador recibe el valor de rescate en 
pesos quedaran extinguidas todas y cada una de las obl1gac1ones a 
cargo del banco. El banco procedera a cancelar el monto del 
capital del adeudo expresado en dólares hasta por los dólares no 
entregados al acreedor. 

Movimientos contables. 

Tratandose de operaciones de los sistemas l y 3, el Banco de 
México cargara a la cuenta en moneda nacional que lleva al banco 
y abonara a la cuenta del FICORCA por las· cantidades 
correspondientes en la fecha valor de la operación. 

Tratándose de operaciones de los sistemas 2 y 4, el Banco de 
Mé~ico car9ara y abonara las cuentas mencionadas en el párrafo 
anterior, por las cantidades correspondientes, en la fecha en 
que, conforme a lo estipulado en el contrato en que se documente 
la operación de que se trate, el comprador deba realizar algun 
pago. 

En el evento de que el comprador no realiza el pago 
correspondiente en la fecha que deba hacerlo, el banco dara aviso 
por escrito al FICORCA de tal incumplimiento, para que el Banco 
de Mé~ioo no lleve a cabo o corriJa los movimientos contables a 
que se refiere este punto.ts] 

Esas instituciones quedaran responsabilizadas de no efectuar 
tales pagos cuando el comprador no este al corriente de los pagos 
a su cargo. 

Garantías. 

En los sistemas de contratos 1 y 3 el comprador 
al FICORCA (Banco) para que entregue al acreedor 
tenga derecho a recibir para cubrir el pago 

debera instruir 
los dólares que 
del capital e 

lsl Esas instituciones avisaran al FlCORCA, a más tardar a las 
14:30 hrs., del quinto dia nabil bancario inmediato anterior a la 
fecha en que deban hacer algun pago por cuenta y orden del propio 
FICORCA. 
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intereses de la deuda a su favor. 

En los sistemas de contratos 2 y 4, se preveera que si el 
comprador deja de cubrir 3 mensualidades sucesivas del crédito en 
moneda nacional a su car""go,' se extinguiran las obligaciones a 
cargo de FICORCA de entregar los dólares respectivos, asi como 
las del compl'"ador frente al_FICORCA, conse,.-vando este Último 
exclusivamente la obligación de ent,.-egar el valor de rescate de 
la operación. 

Adeudos en monedas distintas al Dólar. 

Las ventas de moneda extranJera que efectuara FICORCA seran 
exolusivamente de dólares. Por consiguiente, tratandose de 
adeudos denominados en otras monedas, los tipos de cambio 
aplicables para calcular las respectivas equivalencias a dólares, 
seran dados a conocer por el Banco de Mexico, a través de las 
instituciones de cr~dito del pais. 

1.6 Fórmulas 

SISTEMA 2 

SISTEMA 4 CONTRATO l 

SISTEMA 4 CONTRATO 2 

- Fdrmulas relativas al Crédito en Moneda Nacional. 

- Definiciones 

Pt: 

Vo: 

Vt: 

"' 
rt: 

I t: 

At: 

Importe de Referencia Mensual, correspondiente al 
mes t. 

Primera d1sposio1ón del CrBdito. 

Saldo Insoluto del crédito en el mes t. 

Numero da mensualidades. 

Tasa Promedio de Interés correspondiente 31 mes 
t, segun se designe en el contrato. 

Intereses sobre saldos insolutos del crédito, 
devengados en el mes t. 

Cuando la erogación mensual es menor a los 

.1 
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- Fórmulas 

~ l7 -

intereses devengados sobre saldo$ insolutos del 
Créd1to, -At es la cantidad adicional del crédito 
ejercida en Bl mes t. En caso contrario, At es 
la amorti~ac1ón del capital del crédito etetuada 
en el mes t. 

~ 

Mes para el cual se hacen los caloulos 
respectivos. Por eJemplo, t=1 para el mes por el 
que se efectua el primer desembolso por concepto 
del Crédito; t=2 par~ el mes por Bl que se 
efeotua el se9undo desembolso por concepto del 
cród1to y así suces1vamante. 

Vo 
Pt • --~---11 (l • rJ) 

;,,,., 

" • rt Vt 

At • Pt' - 1t 

Yt Vt-1 - At 

Aplicable para todos los S~stemas, 

~órmulas Relativas al Valor de Rescate 

- Definiciones 

Ii: 

Ai: 

Di: 

Intereses sobre saldos 2nsólutos del Crédito 
pagados en el mes 2. 

Amortización del capital ael crédito efectuada en 
el mes 2. 

Dtsposioión Adicional del Crdd1to en el mes 1. 
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Bi: 

Ei; 

Ri: 

et: 

VRPt: 

VROt: 

i, J, T: 

- Fdrmulas. 
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Entrega de dólares al acreedor en el mes i. 

Tipo de cambio controlado vigente en las fechas 
de entrega de los dólares al Acreedor, 
cOrrespondientes al mes i. 

Tasa de capital1zac16n aplicable en el mes t, ~ue 
es igual ~ la tasa de interés aplicable en el mes 
t. 

Valor presente en pesos en el mes t. 

Valor de Rescate en Pesos en el mes t. 

Valor de Rescate en Dólares en el mes t. 

Mes para el cual se hacen 
respectivos. 

los cli1culos 

et • fil . l/(l+r.1 • [It + At - Dt - (Bt Et)] l ~~1 ] 

Ai 01. : O 

VRPt [ 
,_, 

= _¿:_-
'" 

C.:;.. 

VRDt VRPt / Et 
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l.7 Ejemplos prácticos. 

A Continuación se muestran eJemplos de los esquemas de cobertura 
correspondientes a los Sistemas 2 y 4 en los cuales se muestra el 
cálculo de intereses, amortizaciones, valor presente, y tasa 
interna de retorno, con el ObJeto de identif1car los costos y 
alternativas de prepago del financiamiento. 

Tales expectativas estaran en funcicin de la generaciOn de fluJo 
de efectivo resultado del plan de reestructuraoiOn establecido 
por cada empresa, el cual le perm1ta realizar el pago final al 
término del periodo o el pago ant1cipado del ad~udo contraído. 

Sistema 2 

Plazo 
Período de Gracia 
Honto Principal 

6 años. 
3 años. 
$ us. s•ooo,000.00 

Se realiza el pago de interés devengado en el período no. 2 

Sistema 4 Contrato 

Plazo 
Periodo de Grac1a : 
Honto Principal 

e años. 
4 años. 
s us. s•ooo,000.00 

No se realiza pago alguno de interés devengado. 

Sistema 4 Contrato 2 

Plazo 
Período de Gracia : 
Honto Principal 

8 años. 
4 años. 
$ us. 5'000,000.00 

Se realiza pago de interés devengado en el período no. 2 
y en el periodo no. 7. 



llillM 1 JCl11 11 M,I, 1U40,M.Of 
IU... Tlllh 1111; 1, K 111l JClll I• IU~ hll,OGO,GOD.ot 
~llllM:\00 ML Ulllll lo IOC .. WI- lm K 11'111 111.llC 'Ci HllH 
OllUA 1 ICIU, CU, • 

----------·--·-------···-·-·------·-·-···--·----------~~;! _________ _ 
5AIM lrl:il;TO 111• llJ,A 1111 Hllltl IMl l:lll'llll rr;mm• K l•lOU 1.::111 K ~ KCftllllfO hUU , .. °' 

•utmo ll IJUll m - n1 11""1. MltoUl:S ... n .... K~ C&Pltll.. KI '""' r11111c11 IUl ..... 1( ll '·'· 111.KITI 

-·---~~~~----·-~:~-~~~-------·----~~-~~~~-~!!:~.~~~!..--.... -.-!.~.~;~~----·---··-·-~~~----··--·-·-·-

' ' ' ' ' ' " " u 
u 

" " " " " " " " u 
u 

" " " u 

" " • 
" " u 

" " " " " " " " " " " " " 

<H.Wll,Of:UO U.11 
•n,u•,1n.,l 11.n 
Ol,ll1,1M.ll Ml.H 
IH,IH,111.ll 11.•I 
111,111,Jll.~ 11,IO 
1n.u1.~1.n 11.0 
111,11u:1.u 1'.11 
Ul,111,J.Gl.ll 1•.rt 
m,11!,1!1.11 11.11 
lll,111,20!.ll ~.&l 
l\l,IU,111.IO U.to 
loil,lll,114.10 0.11 
m,110.m.11 11.11 
m.111.ill.•I U.JI 
1~."Ull.~ ll.H 
m,111,m.11 11.n 
111,111.111.11 11.u 
11',Ul,i!l.\I d.O 
ill,111.1'1.Jl 11.11 
141.Ul,OCl.1' U.i\ 
Ul,1111,&H.Só <1.11 
111.111.~1.11 11.11 
lll,OJG .. 11.ll "·" 
m.111,m.1t n.11 
111.1tl,IMl.ll 11.Jl 
lll,!",!C.11 11,11 
m,J11,m.n 11.11 
ht,111,IH.ll &0.11 
m,u1,m.11 11.11 
IU,&U,Mll.Só 11.U 
111,1 ... 111." 1•.11 
11),01\,IMl.11 11.DO 
111.10,0UI IO.H 
1:1,IOT,Ul.ll IJ.DO 
111,111,1111.11 11.11 
"1,Sll,111.11 lt.11 
"1,IU,111.JI l"IJ 

l,Gll,llJ,lll.11 H.U 
1,111 .. li,tll.ll IUll 
1,111,<ll.•OU 11.N 
l,l!T,llT,•11.11 11.&I 
l,J:l,ITl,111to 11.11 
1.111.m.111.u 11.0 
1.10.111.mu •1.11 
l,Sil,llUll.TI ll.11 
1,.11,lfJ,1"1.11 11.11 

1.11 ... 
Ul 

'·" 1.11 
l,11 
l,JI 
1.11 
1.11 ... ... 
J.11 

'·" 1.11 ... ... 
l.11 
J.11 
1.n 
J.11 
J.11 
1.11 
J.11 
1.11 
1.1• 

"" 1.ll 
l.U 
1.11 
1.11 
1.tl 
1.11 
1.11 
l.OI 
1.11 

'·" 1.11 ..• 
J.U 

'·" l.<I 

'·" !.ti 
1.11 

'·" J.ll 

n 
• 
" " • n 
• 
" n 

" " • n 
• 
" n 
• n 

" n 

" " " • n 

" " n 
• 
" • 
" n 

" " • n 
• 
" " • n 
• 
" • 
" 

11,tl!,lll.to 
11,Ml'!,lll.!1 
ll,Jt\,111.lt 
11,111,111.H 
11,111.m.11 
11,111.lil.ll 
n.111,n1.,1 
1l,1ll,Sil.11 
11,l!l,ISl.ll 
11,IU,Ul.U 
tl.l61,lllll 
11,m,111.11 
t1.,.~.n1.11 
fl,111,Ul.ll 
11.•Jo.Oll.J: 
u,111,111.n 
lt.lfl,Ul.11 
Jl,111,!ll.ll 
u,111.111.11 
n.11.,1<1.n 
11.1u,1J;.11 
11.1\l,11'.U 
11.m.m.11 
1t,:1t,111.11 
Jl,111,1:1.11 
11,01,ul.n 
U,ICO,lll.11 
ll .. U,Hl.I• 
11,111,m.11 
11,111.111.n 
•••• ~t ,lll 11 
Jl,&11.1<1.IJ 
u,M11,m.11 
~.IU,'11 U 
Ml,&ll,ltl,\J 
ll,J)!,111.1) 
11.•11.m.11 
11.111,0\tll 
11,•!l,"l.H 
11.111,111.JI 
ll,&U,IU.11 
l!,!!i,114.lf 

llO,ll"ill.11 
111.m.111.11 
n1,1;i,111.11 
1~•.•11,m.u 

•:1.1:1,m.~ 1,u1,m.n 
11t,111.•1J.11 1.m,m.u 
1n,m.111.11 1.m,m.11 
Ul,!ll,ffl.11 l,lll,11!.U 
oi.m.111.11 1.m.m.11 
~1,1ll,i1UI l,llJ,]11.SI 
m,111,111.11 1.m,m.u 
111,m,111.11 1,111,lll.U 
111,llo,111.I! l.lll,lll.SI 
1H,1si,m.u 1.1i1,m.i1 
m.111,m.•1 1,111.m.n 
111.m,m.11 u11.m.n 
111,Hl,1>0.ll 1.111,lll.ll 
111,111,l'J.ll 1,111,lll.ll 
ll!.111.111.ll 1.111,llUI 
lll,111,111.ll l,Ul,lll.ll 
111 ... 1,1:2.11 1.m.m.n 
141,111,MIUI !,lll,111.11 
111,m,111.11 1.111.m.11 
111,ITl,\U.ll 1,lll,lll.)l 
l~.lll,1•1.1' 1,111,111.ll 
110.10•.111.11 1.111m.u 
111.tll,llO.•I UlJ,111.ll 
m.111,111.11 1.rn.111.11 
111,111,IU.&I l,tll,111.Jl 
114,'11,Ul.ll l.lll,111.U 
11"1",m.u 1.UJ.111.11 
lll,1!1.IH.MI l,lll,111.11 
111.m,m.11 1,111.111.11 
111,111,l.l'.11 1.m.m.11 
1)1,111,1•!.ll l,Ul,lll.JI 
1:1.m,111.0 1,111.Ul.ll 
m,1:1.11u1 1.m,m.11 
1\t,Hl,Ul.11 1.111.Ul.ll 
111.llO,ttl.ll 1,111,111.11 

1,m.111,ui.ti 1.111,1n.11 
1,e.1,m.m.11 1.111.m.11 
1.1n.1u.u1.01 1.111.m.JI 
1.11.1.m.111.11 1,111,iu.11 
1.1•1.tl4,t11.~ 1.m.m.ll 
1.10,;u.•:1.1: 1.m.m.:: 
1.~1.111.111.11 1.111,lll.ll 
1.m,111.111.11 1.111,m.n 
1,Ui,111,UJ.u Ull,!11.11 
l,Ol.111,l•l.1& l,IU,ll1.ll 
1,111,m.1".11 1,111,m.11 

111,111.1 
1~.111.1 
1u,c:1.t 
lU,nt.< 
lll,1<1.1 
111,111.1 
111.111.1 
!U,ltl.I 
111.m.1 
lol,011.1 
lll,Ul.I 
111,11 .. 0 
lll,lll.1 
1;1,u1.1 
•11,111.1 
111,111.1 
111,...ill 
lll,U).I 
•10.nr 1 
111,11<.1 
l:l,tl!.I 
Ut,111.t 
l1l,t>l1 
111.Ul.Q 
111,111.1 
1:1.lll.l 
l:•,•11·1 
IJ~.111.I 
111,•ll.1 

1.111.111.1 
1.111,111.1 
1.110,111.1 
1.•11.1u.1 
1.111.111.1 
1.111.n1.1 
1.1:1,111.1 
1,111.01.1 
1.111."•·I 
1.111,111.1 
2,110,1111.1 
1.1:1,m 1 
1.111,!ll.1 
J,ll1 .. 11.1 
1,cn.111.1 
1,m,Glt 
1,111,111.1 

1,;11,111.11 
1,1n,1111.11 
1,1J1,Jll.I) 
1.k1,lll.tl 
1,.11,ui.11 
1,111,1n.llf 
1.111 .. 11.11 
1 .. n.111.11 
l,Ul,IOO.ll 
1,1<!,l\l.<I 
l,lll,111.U 
1,11 ... 11.11 

11,m,m.11 
11.11.,m.11 
11.10,111.11 
11,lDl,Ul,ll 
11.11.1,111.11 
u.1n,111.11 
11,011,111.11 
11.m.m.11 
11.m,m.11 
11.10.111.11 
11,Jll,•li.ll 
11.111,11\.l\ 
11,Ul,Cll.ll 
11.111.111.11 
n.m.m.11 
ll,111.Gl.0 
11,IU,l!l.JI 
ll,tJ1,m.u 
ll.k~.111.h 
ll,lfl,\!l.11 
11,111,G:tu 
11,11•.111.11 
11,111,lfl,Jl 
M,Jll,111.!I 
11,111,111.11 
U,1$1,Hl.!l 
1'.!•1,111.1? 
11,n:,1n.1• 
11.11t.m,., 
o.m.so1,c1 
n,111,111.11o 
11.111,"1.ll 
11,111,111.u 
11,111,111.1.1 

i,l'U,l~l.11 

t1,m.11l.11 
i,IH,111.IJ 
1,111.111.01 
,,.11,111.11 
1,hll,1"1,M 
l,IU,111.11 
l .. tl.IU.11 
1,111,\.lO.ll 
1.111,111.11 
1,111,1,1.11 
1,111.•u.11 

I0,111.•J.l.lll 
IC,lk,l!l,ll 
11,111,111.11 
)l,llO,Ul,JI 
11,lll,!IUI 
11,111,lll.IJ 
IU'1,lll,11 
ll,•Ol.111.11 
11,11&.t!\.I\ 
u,.11.10.11 
11,lll.•!l.ll 
11.m.1t1.11 
11,111,111.11 
U,1!1,111.11 
11.01.111111 
11.111.1:1.0 
11,IU,ll\ll 
11,1)1,11),1) 
ll,,14,111.M 
11,m,111.11 
1.,11¡,c:1.11 
11,m.111.11 
21,Ul,IU,Jl 
Jl,IU,1'2.J! 
11,111,"1.11 
ll,lll,111.U 
Si,lll.111.11 
n,111.m.1• 
IJ.O!l,l'l.!O 
11,111,111.e1 
11,1n,111.11 
u.111.111.11 
11.m.111.01 
11,Ul.<ll.~ 

111,111,11'.lll 
11.m 

111.m,m.111 
Ul,!M,l•l.1)1 
111.111.111.11) 
111,111.ln.111 
111.1n,m.~1 
[ll,Ul,IJJ.11) 
111.111,111.111 
111 •• 11.111.111 
111.111 ... •.•11 
111.ni,1;1.m 
111,m.m.111 
111.111,11<.m 
111.111.111.111 
lll.)11,0\.111 
111.m,m.m 
111,111,n1.M11 
111,IJl,l:l.ll) 
Ul.llJ.<11.11¡ 
111.111,111.111 
lUli,ll0.1!) 
111.~11.0ll.UI 
!U.r.1,111.111 
11•.m,uuo 
CH.m,nr.111 
111.111,m.111 
UU\l,Ul.IJI 
1:un,111.llJ 
m.111,111.oi 
m.wr,oo.rn 
111.11 .. m.m 
[lt,111,11<.111 
u .. m.m.111 
111,111.111.1•1 
1n.•11.m.u1 
111.111.m.111 
\ll.!11,111.111 
[ll.tll,111.ffl 
111.111.iu.m 
tl'.lll.111.111 
111,•ll.lh.Mll 
1~.111.m.111 
U•,!'1,111.111 
11.1.111,&11.1<1 
\ll.1U,n1,14¡ 

.. ~ 
1.llZ 
o.m 
o.111 
uu 
l,111 
0,111 
l.IJJ •w 
1.111 
O.IJJ 
U\O 
•w 
··~ 11.llt 
t.lll 
1.~I 
l.•IJ 
l.ID 
o.u1 
0.011 
l.•11 
Utl 
11.:tt 
l.!10 
1.lll 
11.111 
1.111 
1.n1 
f.Tll 
11.Jli 
1.111 
1.111 
1.1n 
t11t 
1.101 
1.111 
11.111 
1.111 
1.111o 
11.10 
t.11' 
1.11< 
0.111 
11.1~ 
l.0'1 

t•ll,OOll,OOlll 
1~,Ul,111 

1,""111 
•.~.111! 
'·"1,u1 
1,011,111 
'·"1,111 
1.0 ... 111 
i,"1.u1 
1.01 .. 101 

'·"··'" 1,011,lll 

'·""I" '·"1,l<I 
1,011,l<I 
1,ou,10 
1,01 .. 111 
l,C11,llt 
1,011,1'1 
l,lll.tl! 
l,tll,111 
1,001,111 
l,C11.111 
1,001.111 
i,G'l•,111 

'·"··'" 1,011.1•1 
1,0'1,I" 
1,111,111 
1,01•,111 
1,\11,10 
1,0U,I" 
1,1 ... 111 
l,011,ll1 
1,01•.lll 
1,01""' 
1,m.111 
1,1'!1,MI 
l,G'll,111 

'·"'·'" 1,01•,1'1 
o,ot.,ut 
i,lll,M1 
1,011,111 
1,011,l'I •.;1 .. 111 



um1111 01,hlll. l\,CIOCl,O(lll.00 
·1""'ou1i"'ra1.11m1 l'C'OlO h Pfl:S 14fll,COll.~.tll 
~tlUltlt:o en UIJlll E• ~:it:ll l&Clr.Ml mo 11 tlMJD 111.DCI PUICIUU 
l!llU-11 i.cm.cu.• 

UOl,lllt,() 

--··--··---·---·-------·-···-···-···-··--·--···-·--·····--···---··········-·····--···----··---·--···-----·-·-···------··-·· 
SOLt; 115111.Ull ... ... 1111 l•TllU ft\'Cl lt\11'!',ll:I p¡;,;it!OllK 1111111 lll'lllllll ·~ KUICl1' flCtC• MM 

'lm:~ 111..l•lfHIH ·- "' 11 ... 1. lfll>WGI lllll.ll.IU t&llll!, "''•" lfflll•ll •• IUl.ffU '·'· r•UllI 
Hlltit Ol;:lllULI ""* Ml.l!U'1t0 11111Kmw1 11i:.o•11111e1 ""'' --·--·-·----·-···-·-··-····-··--·-·-···-··-··-············-·-···········--···---···-·-··--·-···-··-·---·---····-·-··------··--· 

" 1,m,111,11.1.11 11.tl 1.11 " 111,111,111.11 1,111.111,m.11 1,111,m.11 1,019.1 ... 1 11,m,111.u 11,1\.1,l\Ul Lll,Oh,lli.'11 l.tll 1,1191,10 

" 1,111,111,111.u 1\.1\ '·" " m,111,m.10 1,110,111,1n.u l,lll,llJ.ll l,Mll,Ul.1 11,0U,O.SJ,ll 11,kl,tlUI cn,ou,100.111 UH ........ , .. 1,IU,111,111.11 u.11 '·" .. 1:1.m.211.u 1,111.m.m.11 1,111,111.n 1.m,uu 11,111.111.11 11,ttl,111.U 1~.;11,m.111 Ull l,tll,111 

" 1,r.M,IU,:Ul.11 o.o l.11 " lll,lll,llUO i,lU,2<1,ll'D.11 1,lll.111.11 1.m,111.1 11.111.nuo 11,111,111.fll tU,111,IH.lOI l,f!t l,oll<,111 .. 1,111,Hl,lll.ll 11.11 1.11 " 111,m,111.11 1.m,111,111.11 l,Ul.Ul.11 1.919,J!U tl,111,111.11 11,1",111.11 [<1,.il,lfl.ll) l.lolJ 1,0f1,1.n 

" l,i",lJli.IU.11 11.11 1.11 " lll,01,111.ll 1,1a,111.10.1t 1,lll,lll.11 1,111,1:1.1 11.111,111.11 'f,111,111.11 co.1u,111.m un 1,0f1,111 

" 1,11!,lll,U!.U IUI 1.91 " !ll,IJl,!!1.11 1,111,101.m.u 1,lU.IU.ll 1,111.111.1 IM,111,U\.11 IM,110,111." lll,IJ~.111.2'1 o.~I ,,111,111 

" 1,111,111.111.u 11.0 1.11 " 111,Ul,l<l.11 1,111,11:.111.12 1.111.m.n •.111.111.1 Ul,Ul,111.11 111.111,111.11 ¡i;,m,m.111 uu 1,"4,m 

" 1,ltl,~l.lll.H 11.11 UI • Ul,lll.•ll.11 1,112,111,111.11 1.111,lll.ll 1.111.110.1 m,111,111.11 11•.m,111.11 111,112,m.111 '·''' J.OfU•! 

" 1,111,111,m.11 11.11 1.21 " m,01,!o0.:1.11 1,111,111,m.11 l,lll,llUI 10.121,m.1 U<,111.111.ll Ul,111,!lt.ll 111.111,111.111 Ull l,lh,llt 

" 1,m,l1J,2tl.U 11.11 UI .. UO,Ul.11\.IO 1,111,111.m.11 1.m.m.n U,tl0,111.1 Ul.lll,H!.ll 111,111,111.n 11,01.1,m.111 l.f.12 l,Ofl,111 

" l,W,lll.l•l.1' ti.O l.'2 " lh,Ol,111.11 \,111,IO!,lll.ll 1,111.111.11 11,111,<11.1 111.m,111.u m ... 1.<11.11 11,1«,1!1.11 1.111 '·'"·'" .. 1,IU,111,llól.ll u.o l.JJ " 1n,111,1".11 1,111,111.t" ... 1.111.m.11 12,111.111.1 M.m.~10.0 111,IU,ltf.&I 11,l•i,Oll.ll 1.fU '·"l,Jl1 • 1,111,111,111.11 1\.11 1.11 • 111,C\l,lti.11 1,111.111,111.11 1,lll,JlUI ll.•i...111.• 111.111.m.11 111.111,111.11 11,112,111.n UJ.I '·"•.111 

" 1,111,1)6,1!1.N 11.11 •• 11 " 111,\.11,1!1.•1 l,ffl.111,1111.11 1,Ul,lll.ll 11,01!,Ul.l 10,m.110.11 111.112.110.11 11.11.11.uut Ull ••• 11,1" 

" l,lfl,ill,001." 11.11 1.11 " 111.111,111.11 l,ltl,210,111.tl 1,111.lll.JI 11,111,111.1 lll.~11,llUl m.m.m.•1 11,ho.m.u un l,1'11,111 

" 1,111,111,UUI n.o o.n " 111.Jl.l.llJ,fl 1,111,1u.u111 1,m,m.11 11,no.111.1 m.111,01u1 lll.tl).011.11 11,111,111.fl l.OU ··"'·'" ~ .. 1,UG,111,Ul.ll 11.11 1.u " lll,JIG,100.11 1.m.111,111.11 \,lll,llJ.ll 11,111.1.1.~ llM&1,111.U l~.Oll,lll.ll 111,111,J.&1.11 l.Cll '·"•.111 

" 1,1;i,llt,ll!.ll 1\.11 '·" " 111,Ul.lll.14 l.ILl.111,Ul.ll 1.m.111.11 11,llD,U<.I 111,11.1.111.11 111,111,111.u i\1,11\,111.lló 0.021 1,111,111 

" 1,111,o.sa,m.11 11.11 1.12 " lll,Ul,111.•I 1,l1'0,Ul.111,01 1,1.U,lll.ll :1.111,r;u :ri.111,111.11 :11.w,1:1.11 111,111.:u.11 1.111 l,Ofl,10 

" 1,111,111,111.11 11.0 1.11 " U,\12,\l'D.I) 1,112 .... 1.13'.ll l,lll,lll.SI 11.111.111.1 111.111,11 •. 11 m,111.11u1 111,111,m.11 1.111 '·"'·"º " m.111.111.11 o.o 1.12 " &1,n1.111.11 111,111,Ul.ll 1,111.111.11 11.111,111.J 111,101.111.~ 111.m,111.10 11uu,m.11 1.011 '·"•,111 .. Ul,UJ,m.11 91.•I 1.11 " •l,111,ltl.ll 111.111,11110 1,111.lll.ll :u11,111.1 lol,110,ffl.U 111,111,01.11 lll,lll,111.U 1.111 1,111.l•I .. no,111,121.H 11.11 1.0 " ll.m,111.11 111.r. .. lll.li 1.m.m.11 ll,1:0.111.1 m.m,11o0.11 llo,111,IU.11 lJ.l,lJl.OIJ.IS U!S l,Olt,lll 

" º·" 1\.11 1.11 .. o.• º·" º" o.o º" º·" . .• 1.111 • 
" º·" n.o 1.11 .. •• o.• o.• .. º·" . .• •• Ull • 

m111ml 11.011,Sll 
····-·-··--· 
tCl!O \ >.m 
-·--··-···-·· 
1.1.1. Pal l'llllM ... 
·-··-···--1.1.1 ...... 11.fl 
-···---····-



tllllllAI ClllllltO 1 1<:11111010. 111,"S,M 
~~1140'' llCl'll•ll S, M lftJ, """10 11 "'°' 11,iU,112.14 
llClll/.Cl;I m Ul'110 r1 ... MCI- 11"111 (.1.'.111 Uli.lt re.t t(lllll 
ll\ttlPI utlll, CU, l 

·--··---·······-····-··--·····-···-·········--··--··-··-·········--····-··-·-····-·-····-···---··--·----~'"~~~~~-----·----· S&I'° l•lllllll UU 1111 lllS lll(rll 11~1 &C",.1U,&~ ll'll!'llltllll H 11111!1 l11'1ll11 K l&UI •CU•U!O f&t1H 111.lt 
r1110M .,,, 11m1 ~n - 101 "'"'· 11.11o.u.:1 11. !1"'4 11L u1mi. re.1 •~•• 11nn.:11 llN.. llN.. 11 u t.•. 11nu11 

··----~-·-·---~~~~~.-~~=~·-··················-········~~.~~'.~--·~!!~~.~-~~! .... _ .. ______ .!~~~~:~L. _______________ ~~~-····-··-·--·--

• 
' • • 
" " " " .. 
" " " " " • 
" " .. 
" " " " " " • 
" " " " " " .. 
" .. .. 
" " " " " .. 

1,11 .. 'llUI !.l.!t l.91 n 
1,Hl,111.\1 \1,JO 1,11 .11 
1,10,otl.11 U.ll UI 11 
1,aes.111.11 M.11 1.111 11 
1,111,111.11 11.11 l.01 JI 
1,111.111.11 u.u J.tl ~ 
1,•u,m.t1 11.u 1.'11 u 
1,on,m.11 11.211 J.n 1~ 
1.m,100.11 u.ro 1.t1 11 
1,1».01.11 11,tt 1.111 ll 
1,111,111.11 0,11 1.11 l4 
1,1u,m.11 IUI J.11 JI 
1,111,IU,11 U,H J.U l4 
1,111,m.ro u.11 u1 11 
1,111.m.ei 0.11 111 11 
1,011,llt.11 IUI 1.11 )1 
1,111,110.H H.11 J.11 11 
1,m,m.n n.n 1.11 i.o 
1,n1.m.oi n.n 1.21 11 
1,m,111.n 11.11 1.11 n 
1,nl,IO<ll.11 11,0 1.U JI 
1,tll,lll.11 11.11 1.11 JI 
1,m,oci.11 11.u 1.11 Jf 
J..111,lll,il '1,\1 MO JI 
1.111,111.11 il.ll 1.11 Jf 
J,121,•ll,U U,llO J.U U 
l,"3,ill.U 10.N 1.1• 11 
1,lll,111.•1 11.00 \.111 11 
l,W,u•.11 lUI UI ll 
1,Ml,Ul.11 11,10 1.1& JO 
1,m,m.11 11.11 1.11 n 
1,IOl,111.00 11.0 1.n JO 
1,tli,111,11 11,0I 1.11 SI 
1,oet,m.u 11.t1 1.1.1 11 
s.i.o1,111.11 11.n 1.n JO 
J,14S,IU.ll IS.11 UI U 
1,t11,m.01 n.o 1.n JO 
1,Ul,Ol,U 11.U 1.n JO 
1,m,m.u n.11 1.11 u 
1,111,111.n n.11 uz 11 
1,m,m.11 n.n 1.11 JO 
1.ni,111.n 11.11 1.n 11 
1,Sll,111,U tUI 1.'1 Jf 
Ml1,1U,!I !1.11 l.ll JI 
f.lll,111.11 11.U 1.11 U 

IO,lll0,011,lt 11.11 l.11 1t 

11,m.01 
11,m.lt 
p,111.11 
11,111.11 
n.su.u 
11,n1.11 
11.111.11 
ll,tll.11 

"·"'º·'º 11,hUI 
11,111.11 
11.111.11 
11,iU.O\ 
11.m.11 
•l,IUll 
11.m.11 
11,ttl.9' 

101,m.u 
111,llUI 
ILU.!UI 
m.111.11 
111.111.n 
!11,11\.11 
111.112.11 
\11,IU.01 
ns,111.n 
111,l!l.U 
tti,m.oo 
111,011.01 
111,UUI 
l\l,•11.1! 
~1.n1.11 
Ul,011.tll 
m,111.11 
ttU11.lt 
IH,111.tl 
.111,m.11 
!4J,UO.ta 
m.1n.11 
IU.111.11 
IH,111.11 
111.111.h 
ltl,Li).11 
1•1,111.,;l 
111,111 • .11 
111.IU.U 

1,m,111.u 
1,liJ,111.11 
1,lll,Oll.11 
1.m.•11.u 
1,111,111.11 
1,111,011.11 
1,tll,111,)I 
l,IOQ,1110,ll 
1,111,llt.ll 
1,tll,1!1,)1 
1,111,1111.11 
1,11.l,IP.ll 
J,I0!,1111.11 
1.01,m.n 
1.u.i,111,11 
1,lh,111.il 
1.m,nl.H 
1,111,lff.ll 
1,.,.,111.11 
1,111,tll.I\ 
1,111,ltl,\l 
l,rtt,111.H 
1,111.111.11 
l,111,tl!.t'I 
l.111,111.11 
l,111,010,Cl 
l,l!l,tll.11 
l,"•.111.11 
1,111,111.ti 
1,IOl,111.1111 
1,111,IOl,ll 
1.110,111.11 
\,Oll,lll.11 
s,111,010.n 
1,111,111.u 
i,OU,t.'1,11 
1,1.11,rn.11 
i,111,111.11 
1,111.~1.11 
1,m,m.11 
1,10 .. Coll,OI 
t,111,lff.ll 
,,11.1,u.1.n 
,,1\1,0li.~ 

10,.IOll,Ul.ll 
11,!Sl,lll,OI 

11.•11.11 
11,0\l.'ff 
11,111.lt 
IU\1.9' 
11.0ll.\f 
11,011.11 
11,tll.'ff 
11,111.ia 
11.m.to 
IM\1.14 
11,0\l,'ff 
11,n1.10 
11.011.IG 
11.Cll.lll 
11,011.111 
n.111.ia 
11,0ll . .O 
11.011.ia 
11.m.lt 
11.m.t~ 
11,111.IG 
11,0\1.IO 
n,m . .o 
11.m.11 
ll,Oll.11 
11,111.11 
IJ,011.IQ 
11,0\l.'lll 
11,0\\.M 
n.011 •• ia 
Ll,O\l.IG 
11.0ll.IQ 
11.m.ia 
U.011.IO 
11.011.ia 
ll,Hl.1111 
11,1\1.IO 
11.011.ia 
11,IU.'!I 
11.m.'fl 
11,0ll.IO 
n.m . .o 
11,Hl.ta 
11.111.111 
11,111.11 
u,111.10 

111.1 
llU 
111.1 
IH,I 
111.1 
111.0 
111.S 
ltl.I 
111.1 
111.1 
ftl.I 

l,OH.I 
1,011.1 
l,IOQ,J 
1,Ul.I 
1,011.1 
1.111.1 
1,lll.I 
1.•11.1 
1.111.1 
1.11!.I 
1,111.1 
1,111,0 
1,i..o.1 
1,1\U 
l,hl.1 
J,111.\ 
1,on.1 
1,111.1 
1,nu 
i,u1.1 
1,IU.i 
1,.111.1 
1.111.1 
1,JJl.I 
1.111.1 
J,IJl.I 
1.m.1 
9.111.f 

11.111.1 
10,llt.1 
11,011.1 
11,llU 
U,llt.I 
11.111.1 
11.10.• 

11.m.n 
11.111.11 
11,111.11 
10.m,,, 
11,llU4 
11,111.~ 
11,lh.ll 
11,i.co.oa 
ll,111.11 
n,m.11 
11.111.n 
11,1n.u 
11.111.u 
11,ILl.I• 
10.111.01 
J1,lll.il 
11,111.11 
ll,111.ll 
U,111.11 
11,1ro.u 
:1.111.11 
ll,11MI 
11,1:1.11 
•1,111.11 
11,111.IS 
11,m.11 
11,111.u 
11,llUl 
l0,111.ll 
11,111.0Q 
11,lll.11 
11,llOl.ll 
11,m.u 
11,llUI 
11,m.OI 
n.m.11 

10!,Ul.ll 
m.'4l.11 
111,111.u 
111,lll.ll 
111,111.n 
1\.1,IJUI 
111,111.11 
111,m.11 
lllO,CoOl!.11 
m,111.11 

11.111.ll 
11,114.fl 
11,111.tl 
10,m.ia 
11,111.ll 
11,fll.Jl, 
n,100.11 
11,000.00 
11,111.11 
11,111.11 
11,111.11 
11,111.11 
11,111.u 
11,111.\1 
lO,ll!.11 
11,m.11 
ll.lll.11 
u..111.11 
11,111.11 
11.1111.11 
11,111.11 
Ol,110.11 
•l,111.11 
l\,111.11 
<l,111.11 
11,0ll.tl 
11,11•.u 
11,1'1.11 
111,111.IJ 
11,111.00 
11,1111.11 
11,tlOl.ll 
11,m.11 
11.111 ... 
11,111.Cll 
11,111.11 

111,u.1.11 
l\S,tal.OI 
111,oi.n 
m,1:11.11 
111,111.11 
111,111.11 
111,lll.11 
111.111.11 

:'°·-·" 111,1•1.U 

111,111.t11 1."° u.11i,1t11 
111,111.111 0.111 11,111 
\I0,111.111 o.tu 11,111 
1\1,llUl) o.111 11,nt 
lll,lll.lll D..lll 11,111 
111,011.111 0.111 11,m 
l\1,111.111 0.111 11,11' 
4\1,lrt.UI o.111 11,m 
!\!,1111.llJ O.lit 11,11' 
ltl,IU.111 1.111 U,111 
111.l!f.Cll 1.111 11,111 
tu,uo.111 1.111 11,111 
111,111.111 Ul~ 11,11' 
\U,tlll.11) 1.111 11,111 
111,11;.\.ll t.111 11.111 
lS•,111.11¡ o.\11 11,lzl 
111,111.111 1.111 11,111 
111,111.111 1.111 11,m 
111,111.111 1.111 11,111 
111.1•1.111 1.111 11,111 
IO,llUIJ 1..1\\ 11,111 

IHl,111.111 1.111 11,111 
Ull,ll1.11¡ o.1a IJ,111 
Clll,111,0Ql 1.lll 11,111 
llll,111,llt O.M \1,111 
U\l,Ul.ll] o.JU 11,111 
1111.1:1.11.1 1.m 11,111 
tlll,0'11.11) 0.110 11,111 
1111,111.lll 1.111 n.m 
UCl,111."I 1.111 11,111 
lll<.UL.•IJ O.l\1 11,!ll 
t111,1Ml.~I 1.1•0 11,111 
1111.llJ.ll) 1.llJ 11,111 
1111,l.M,Lll 1.101 11,111 
CS4Ull.141 1.111 11,111 
(U.1,llol.91) t.Ut 11,11' 
llil,111.111 0.111 11,111 
1111,10.l'IJ f.111 11,111 
1411,lll.111 1.111 11,111 
Cl\l,"',IOJ Ull 11,111 
[111,711.ll) 0.111 11,111 
l\OJ.JIJ.111 •• 111 11,llt 
LIOl,111.tl] 1.101 11,11' 
1~01.•1 0.011 11,llt 
011.m.ll¡ '·°" 11,111 
11-11,111.JI] O.DIJ 11,111 



11111M 1 tei1m111 fltlll u kl. m.m.w 
'leal UlCll llttlllllllt 1, M IMI DU U "S:I 11,11&,m.IO 
llCllllloCI~ Kl. UUITG U •>ll'I WI- 11'11 M t.Wll Uli.11 '11f IQ.UI 
'"llS41 ~111. "'·' 

--··----·-··--······--······-··--··-···-···-·-·····--·······--·-·-·-·---···--·--·-·----~~'.:.~::.~----···----
s.i.uo 111:i.11H IUI 111"' 1111 1•11111 J(\11 &t"Jl•.ui• fl:l'C•U~ 1( l11lttl IUlllll K '"" KCll .. ~!I um1 UIU 

1'1110:0 11L 1•1111 Hl .... l'GI 111~. IO'fOW."1 111. 11"'4 m OPllllL KI UUI rirtrflllCll rflll rfll. 11 U '·'· HUH!t 

··---~~~----··--~~~-~~!:4 __ ·--··············----~~~~~!:~.--!!~~-~-~~~!..··--···-··--·~~~~;:.~~-------!.~~---·-·--··-----·· .. .. .. 
" " " " " .. 
" " " " • 
" " " .. 
" " " .. .. 
" " " " " " " " " " .. 
" " " .. .. 
" " u 

" • 
" .. 

H."1.Ul.JJ n.11 
11,lfl,IU.tl 11.11 
11,1,.,11>0.11 n.11 
U,lM,lll.11 11.11 
u,m,m.11 11.11 
11,uo,m.11 11.11 
11,m,m.11 tus 
11.'11,111.lt 11.11 
11.1io,m.11 11.11 
11,111,uur 11.11 
11.Ht.m.11 u.u 
11.m.m.11 n.o 
10,1,..!.n.1111 n.o 
11.111,ui.11 11.11 
n,111,101.11 11.11 
11,111,111.11 11.11 
11,l",111.H n.11 
11,110,m.u 11.11 
11,m,m.1t 11.11 
tl,IO.!U.11 U.11 
JO,lll,111.JO n.11 
11,11',rtl .... 11.11 
n.m.111.11 11.11 
11,m,m.u 11.11 
11,m,w1.11 tui 
11,no,'"·" n.11 
$1,llt,t!l.fl 11.11 
10,lll,Ul.ll 11.U 
11,m,011,11 11.11 
11,111,111.11 11.11 
u,m,111.11 11.11 
11.m,u.1.11 n.o 
11,111.uu1 11.01 
11,111,111.11 tt.11 
11.111.nt.11 11.11 
11,10.116.11 11.ll 
11,011,111.11 11.1\ 
l10JIJ0 1H.tt 11.ll 
11,111,IU.\I 11.11 
•l,IU,llll.Ji 11.ll 
o,1•v,m.11 "·'' 
11,S0,1!1.q H.11 
... 111,no.,. 11.11 
n.111,111,11 n.o 
n,1u,m.11 n.o 
ll,111,111.11 1\.11 

UI 
1.11 
1.11 
l.!I 
1.11 
1.11 

'·" l.IJ 
1.11 
1.21 
UI 
UI 

'" 1.11 
1.11 
J.1S 

'·" 1.11 
1.11 

'·" 1.11 
l.IJ 

'·" 1.11 
1.11 
1.11 

'·" 1.11 •.n 
'·" 1.11 
1.11 
r.11 
1.11 
1.11 
).11 

'·" l.!I 
1.11 
l.tl 
1.n 

'·" 1.11 
1.11 
l.tl 
1.n 

" • 
" • 
" " " " • 
" " " " • 
" • 
" " • 
" • 
" " " " " " • 
" " " " • " " " " • 
" • 
" " • 
" • 
" 

111,m.11 
1;1,1a.11 
IN,lil.M 

1,111.m.11 
l,11'1,100,11 
1,111,111.11 
1,111,111." 
1.111.~1.'1 
1,111.111.11 
1,111,m.11 
1,111.~1~ ... 
1,01,111.11 
1.111.11 •. 11 
1,lll,IQl.ll 
l,lll,111.11 
1.111.111.u 
1.011.11u1 
1,1u,;i1.n 
1,111,0t/ol.ll 
1,m,m.11 
J,'11,111.11 
1,111,<U.ll 
1,m.m.11 
1,1!1,l~I. M 
1.111,UUI 
1,111.m.u 
J,IU,11~.ll 

l.lli,111.ll 
1,110.111.11 
1.m.11<.11 
l,IJl,l.,,11 
1,m,m.11 
l,ill,11l.ll 
1,m,01.ct 
J,'41,llJ.ll 
uu.m.11 
1,111,m.o 
1.m.m.11 
1,m,111.11 
J,111,•ll.G 
1.m.111.u 
1.1<1,uur· 
l,16\,tll.ll 
J,ln,1tl.tl 
1.111.111.11 
l,"l,tll.11 

U.111.JIUI 
11.m.011.11 
u,111,111.11 
ll,ltl,JH.ll 
u.m.111.11 
11.•11.on.111 
11,111.10.1'1 
u,m.1w.11 
U,111.!H.CI 
lt.IJl,llo.l.11 
11,"'1,l!l.ll 
IJ,111.•IUI 
11.m.10.11 
u,111.111.11 
11,tll,Ul.tJ 
11,m,m.11 
11,111,uu1 
11,111.111.u 
11.m.m.11 
ll,111.lll.ll 
l!,lll,Ul.11 
11 .. 11,l•l.CI 
li.Cll.111 . .,,, 
ll,lJl.111.ll 
ll,lh.011.11 
1:.M•,IU.CI 
ll,1l1,Ul.11 
11,Ul,/ll.ll 
o,te1.111.11 
11.m ... 1.!; 
ll,llio,111.11 
o.m.111.11 
IG,111.m.Dt 
11,n1,111.11 
\l,m,111.n 
11,111,111.11 
u,1eun.11 
11,m,111.n 
11,111.111.11 
11,111,111.11 
ll,llZ,111.11 
IG.1:1.m.11 
11,111.111.11 
11,m,m.11 
11.111,111.11 
ll,t!l,lll.11 

11,011.n 
11,m.n 
11,011.1'0 
ll.Oll.10 
11,111.1'0 
ll.tlUil 
11.111 . .,,, 
11,111.10 
11,111.10 
11.m.10 
11.m.n 
11.m.10 
11,011.1'0 
11,011.10 
11.cu.,. 
11,011.11 
11,011,,. 
U.Cll.lf 
11.111.11 
11,lll ... 
u.111.10 
11,Cll.ICI 
l!,111.10 
11.Dl.H 
11.c11.o 
11,0ll,I' 
11.011.'11 
11,011.w 
11,0ll.1'0 
11,m.o 
IJ,0\1,13 
11,0ll.1'0 
11.111.1-0 
11,111." 
11,111.1'0 
Jl.111 • ., 
11,Hl.10 
11,111.1'0 
11,tlJ.10 
11,111,1'0 
11,011.10 
11.111.1, 
11.011.10 
11,111.1'0 
IJ,Oll.1'0 
11.m." 

11,Ut.1 
11.11•.1 
:un.1 
Jl,llU 
11,111.1 
a.m.1 
11,lll,I 
,,,111.1 
11.tU.1 
n,1n.t 
ll,llU 
11,111.1 
u,111.1 
Ol,1111 
11,l!l,J 
11,lfl.1 
11,111.1 
11,lll.1 
U,111.• 
11,m,1 
ll,lll.1 
ll,l11,I 
1!,IJl.1 
11,lill.I 

111,l!t.1 
111.tu,, 
m,m,1 
Jll,lll,I 
111,Cll.I 
111,111.1 
Ul,!11,I 
111,011.1 
m,111.1 
m,,.1.1 
111.1:1.1 
lll,tll.t 
llU!t.I 
IGl,11?.I 
m.m.1 
m.111.1 
111,m.1 
•:u:1.1 
111,111.1 
01,111,J 
m,111.1 
\11,!tl,; 

IU.lill.11 
111.~l.ll 
m,11i.11 
?11,Jll.ll 
Jll,l•il.ll 
IU,lll.11 
l!00l•UI 
111.111.1' 
111,lll.ll 
111,r.1.11 
io1,m.n 
IU,1'01.U 
111,U!.U 
lll,I02.!I 
111.111.11 
111.111.11 
Kl,Hl.11 
m,o;1.11 
••1.:11.11 

l,OJl,l!t.11 
1,11'1,IU.lt 
1,!11.ICl.11 
1.m.111.11 
l,lU,1:1.!l 
1,111,lll.ll 
1.111,1-12.11 
1,10,Jl~.ll 

1,111,1/l.11 
1.111,111.11 
l,IU.0!?.11 
1,111,Ul.IJ 
1,1u,1n.11 
1.m,m.11 
1.111.m.11 
1.111.111.11 
l,IQl,llo0.11 
J,10,114.IJ 
Mll,!ll." 
1,111.111.11 
1,111,tll.ll 
1.111,JIUO 
1,i:.1,1;1.i1 
1,1-11,•U.n 
u11,i:.1.u 
l.kl,111.00 
1,111.111.0l 

111,141.lt 
111.001.11 
m,m.u 
itl,111.16 
111,J•UJ 
IU,IU.11 
111,11.l.ll 
oi.m.11 
m,111.11 
..... 111.11 
lill,llUI 
JU,111.il 
111,111.11 
ill,111.TI 
m.111.11 
Ttl,111.11 
111,ll•.ll 
m,1:1.11 
Ul,llt.11 

l,Ul,U•.11 
1.1111,m.11 
1.111.i.:1.11 
1,111,111.ll 
1,111,::1.11 
1,01,•U.H 
1,11•.m.11 
1.111,1111.Ji 
l,Ui,111.11 
1,011.111.11 
l,ltt,lfl.11 
1,n•,m.11 
1.~.u1.11 
1,n1,1u.11 
J,OJl,IH,11 
1.111,111.11 
ueuu.11 
1,111,M.11 
1,ou.111.11 
1,111.161.11 
1,111,0ll.JI 
1,111.111.lil 
1,m,1:1.11 
.... 1.111.tt 
1,10.~1.11 

'l,Oil,ll< 00 
l,Ul,111.CI 

m1,111.m 
tm.111.011 
1111,11&.tl) 
(ln,UUa) 
1111,111.Jlf 
l~.111.11) 
1111,IU.Jll 
1111.'91.tll 
11>01,m.111 
11'0,l!l.ll) 

11.111,111.111 
tlll,1'1.lll 

11.111,m.111 
li,Cll,~1.•LJ 
11.m,101.111 
11.111.211.111 
11.llJ,IJl.I') 
11,ll1,cl6.lll 
11.m.111.1-11 
11.111.211.211 
11.in.111.111 
11.111,rn.111 
""11,111.Jl) 
{l,llo,IJl.ll) 
11.111,m.111 
u,111,111.m 
11,lll,1"1.ll) 
11,111,m.11) 
11.:.1.m.m 
11.111,m.111 
¡1,111,111.111 
11.10.1u..m 

1m.1u.u1 
1111,111.111 
tm,111.111 
1111.m.111 
(111,Ut,ll) 
111,111.11 
111,111.11 
10i,Ul.11 

1,111,m.11 
1,11'1,lll.I• 
J,111,tw.ll 
l,Cll,llUI 
J,111,114.11 
1.111,1-11.11 

1.m 

"'" Utl 
ui. 
l.ll.I 
1.111 
o.Gii 
.... 1 
l.tll 
ui. 
1.111 
1.m 
UIO 
l.tit 
1.m 
1.n1 
Ull 
U!t 
l.IJI 
un 
0.111 
1.m 
1.111 
G.IU 
O.llt 
1.111 
0.111 

··~ ··~ 1.1:1 
l,001 
UOI 

··~ ·~ ... .... 
Ull 

··~ ··~ ··~ •.w 
Utl 
Ull 
uu 
•. w 
1.0::1 

11.11t 
\1,111 
11,t:'I 
11,111 
11,lJI 
11,IH 
11,17' 
11.lit 
11,m 
11,llt 
11,ltt 
11,111 
11,m 
11,IJI 
11,111 
11,111 
11,111 
11,ltt 
11,ll'I 
11,m 
11,llt 
11,111 
n,111 
11,lit 
11,111 
11,121 
11,ltl 
11,IJI 
11,IH 
11,llt 
11,IJt 
IJ,llt 
11,llt 
ll,11t 
11,1?1 
11,111 
11,ltl 
11,l:t 
11,IJt 
11,m 
11,m 
11,17' 
11,llt 
11,flt 
11,1?1 
11.11• 



Ulll"" 1 tOllUID 1 
'ICM i'&lGl1 llGtllll&I[ 1, lo( IH) 
~llll•tl~ ML tlUllO U llQll( ... UC:IOll&l 
l"11lU1 

llDlllDl•tU. 
IUllUU'lWJ 
llMI U UllllO 

111,ta.oo 
l1,U6,Ul.~ 

llSl.IOHll«UI 
MOl!l.UI'.• 
w1. me. o 

·--···--····-·····-·····-··--····-········-··········-·····-·-··········-··-··········-·-····-·····-·-·----·····-···--·--·············-······--···-·-····-· 
SAi.to lllQlVlD 

'(UDK &l ltlCID H\ 
Plllt~ 

u" u" 1111 
lilliM. KI nm. •l•&l' nmta 

1111111 
M~'llWM 

ftlllllttlll.llU 
&l rl"'l lfl 
W"L RUeDO 

llOftlCHllK 
U.Pl!&l 

IUUllMUl•J 

l1111ll 
Hll P.W 

lkMltll H 
l[HIUtll 

OMO 1l1U11) 

... 
"" 

ucmlf.110 
llM. w u ... 

······;;·--·;:;.:;.;,····;;:;;······;:;;-·-7i······-;~;;:;;;:;-·····;;:;;:;;;:;;-·····;;:;;~¡~····m:;i;:;··-·;:;;;:;;;:;·····;:;~:;;;:;·····-~:;~:;;;:;~·-·;:;;·-····;;:;-~· 
91 11,116,IOS.Ol u.u 1.11 11 1,10,1u.u 16,iH,9Lt.0 IJ,H1.•o tll.llO.I l,IH,ns.11 l,ltt,111.JI 1,011,IU.U 0.001 11,11' 
11 11,111,111.u n.o l.1J J1 1,"1,111.11 lt,211,n1.u 11,Hl,fO 110,IU.1 t,UO,Ul.10 t,Ut,111.10 1,111,111.11 o.~I 11,11'1 
u t,170,JOUJ 11.11 !.U lo 1n.111.to IO,JU,Ut.11 IMSl.90 111,1•1.• ID.SU,190.11 10,iu,1111.11 t,Ull,iU.tJ O,OCll n.n• 

COllO \ .... 
1,1.1, l'lllHUOM l.JJ 

1.1.1. Wl&L 1111.U 



11111""' CC-111111 .:01111 kl. IMIOO,OI0.00 
tlCaA•IUh""l1t,K-illl ll(Woll" 1'15:11 IW,t;O,CCG.00 
lllOl!llt.tlCll ML 1111110 11 -1' lllU- IL'llK!.11111 lllUI Pct )(lLU 
WllPI all(ll!.CU.• 

c .. 1.•11e.n -----···-·-···---··-·-·······-·---·--··-----··-----··-------·-·-·--·····-··········-·----·-··-·· l.lllOl~llD "" "" 1111 l•IUU ""'''~&11 mot1t111111 l•llHI l•l'OlltK ·~ t1111•1tl IKlll ••U lfUM 1L l•!tl1 l(L ~ " 11"'1. n.-iou10'I 1L llUI. tlL Ulllll Kllllll tlfUl~ll "" llllMll 1.•. l'H .. \l ltllncl llCOIML 1 1'111~ IUl'UICIO \111•Ml(utl) Cll\,;111\llll ••• -·-·--·--·········-·--·······--····-----··---···-·····-·---······----······-··········-··-·· ·······-····-·--·····---···-···········-········· ' \11,100,000.IO l•.111 1.111 " 11.1111.•11.n 111,l'G.l!UI 1,Cll,111.'1 111.llt.I 1,111,111.11 1,1n.m.11 111,IU.IU.m 
··~ \~,NO.MOi ' '4l,t11.1n.11 11.!)I '·"' • J0,10,t\1.ll 111,110,Cll.ll 1,111.•!1.11 su.m.1 1.111,1'1.11 i-l,lil.Hl.tl •• 1.11.1 :t,m,tn 

' Ml•.Olt,Ul.!1 tUll 1.111 " 11.111.111.11 m,m,1111.1 l,Ci\,111.ll J.l\,lll.1 J,tll,O'll.11 1,1111,m.11 11o,m.w.n1 .. * 1.m,n1 • 111,m,11u1 \l,111 un " 11,111 .... 1.10 m,111,1no l,IU,111.11 lU,111.• 1.111,1;1.n l,Jll.lll.1• 121,11-l,loU\l 1.111 1,111,tu • 111,111,111.11 l!,IOQ l.lU " ll,111,Ln.IO Ul,111,111.11 l,Ul,UUl 111,m.1 1,111,JU~I 1,tll,lll.U ll1.111.111o.,.1 O.lll l,llol,l!.1 • 111.~1.111.u n.•~ •.111 " 12,111,m.u 101,111,111.11 1,111,Ul.ll 10,111.t l,lli,llU1 •.m.m.• tl1.lll,lll,¡1) 1.111 1,1\1,11.1 

' na,111.01.u 11.l!I 1.m " n.rn.m.11 m.111,111.12 l,U\,111.01 llt,111.J l,IH,J ... Cl n,111.111.11 ..• 0.111 u,111,111 • 100,111,111.1~ 11.1;; l.IJO " n,,u,111.11 m.111,111.11 l,Ul.111.11 111,111.1 1.111,an.11 .... 1,t".u U1,111,11t.tll 1.111 1,111,11< 

' m,i.oc.011.01 11.111 1.111 " ll,1Jl,l!l,ll 111,111,ltl.ll 1,e11,111.11 111.111.1 1,Jll,Ul.11 1,JTt,¡.¡J,'1 (11,11'.lll.tJI ··•11 1,111,111 

" 111,211,IU.l\ IUI\ HU " i.o.m.m.11 1!1,Ul,111.11 1,111,111.11 llUIU t,1n,i.o1.11 1,1n.i.o1.10 IH,111,10.11¡ 0.111 1,1\t,lJ.1 

" 111,111.rn.11 U,lOQ 1.1\.1 " 11,1n.1u.1t i;o.111,111.11 1,111,111.11 111.m.1 10,tll,t.illl 10,10.111.11 111,111.m.m o.m 1.111,1)1 

" 1111,111,11'-!I 11.111 1.lll " 11.111.111.11 ll",111,111.11 1,t1\,u1.11 lll,11\'l,I ll.'11,01.tll ll .. ll,&11.0I m.tt0.m.u1 11.111 1.111,111 

" 111.n1,m.11 11.l~ l.t!L " 11.111.ttl.11 10.i..o.m.u 1,111,111.11 111.111.1 IUU,!LUI 10,111,11111 l21,111.m.u1 o.w 1,111,11• 

" 111,111,111'.ll ll.10Q 1.1u " 12.ltl,1'1.ll 111,111,111.11 1.m.111.11 •11,111.1 11.m,111.~ 11,211,211.1~ 411,111,1u.111 o.w l,llf,llt 

" lll,111,111-11 l!.lM ••• " 1'.111,111.11 111,11.,1-11.u •,otl,111.1! •11,11•.I u,m,:nn 11,11•.111.11 1t1,,.1,1t1.e•1 1.111 i.111.lM ~ " l!i,IOS,111.10 "·™ '·º" " lU.el,UT.11 •ll,ILl,!1<.ll 1,i11.01.11 111,lll.1 lt,1:1.111.11 ll.lt4,Ul.!I 111,111,m.111 o.\lL t,lll,111 

" 111,Wl,IO.H &l.111 l.l!l " 11,111,111.2' u1.1•1,111.n l,Hl,111.11 111.111.1 11,.11,111.01 11,111.m.~1 111,111,111.70 0.111 l,lll,2Jt 

" m ... 1,111.n U.lll 1.111 " lUll.hl.h llf,l!MU.11 1,m.<11.11 111,111.1 11.111.110.11 11,111,1".11 tlJ,111,111.21) '"" 1,l\t,lll 

" lll,ltl,111." ... 11! "" " 11.211,ill.11 1n.111,1<1.11 l,U\,111.11 011.110.1 ll,lli,ICol.11 11,1 .. ,!Gl.!I 121,1\1,111.11) 11.111 1,1\1,21' 

" "°'•llO,Ul.1' 11.011 Ull " 11,111.m.11 l,OQl,1'\,111.11 1,m,111.11 111.112.1 U,ltl,111-ll 1•,111,1n.oo 121,m,111.111 1.111 1,lll,111 

" IU,Oll,111.JO u.111 1.11\ " 11,111,lit.•l 1,11!.Ul,llUI 1,Ul .. Li.ll 111 ... 1.1 11,lll,1,.-'1 11,111.111.•1 m,1"1,111.111 11.111 1.111,111 

" 1,112,111.111.11 11.IW 1.111 " ll.!Jt,02.ll l,OH,111,llQ,U 1,1.11,111.u 1u,n1.1 lt,2tl,nl.11 J\,2U,111.ll (lt,'Hl,Wl.UI •.•11 1,Ul,2Jt 

" 1,lll,111,J,:l.ll "·ºº l.h\ " l!,1.U,IU.11 l,OIL,1'1,11!1.U 1,Ul,111.11 IU,)IU 11.m.nr.¡.i 11,111,111.1-11 OJ.nl,,,.1.U) un l,)\1,11• 

" 1,tt1,1n,m.01 n.111 1.111 " 0,112,lll.ll 1,111.01,u •• u 1,;11,111.11 '"·111.l 11,1 .. ,1.i.11 1'.•l•,111.U 111.m.m.11¡ l.l .. 1.n1,n1 

" 1.m,111,11111 •Ull 1.119 " ll,Ml,111.ll 1,111.111,111.11 1,u1.111.11 •11,llU 11,111.111.~ 11,lll,ll).tQ 111.11~.111.111 0.111 l,l\t,11' 

" 1.llt,Ul,111.\0 ll.1:0 l.?ll " '1,111.11&.ll 1,111.21-l,111.11 1,on,111.11 !ll,Cll-1 U,0,,111.11 11,11•,n1.11 111,111,11:1.11) 0.111 l,lll,lU 

" 1,111,1..ii,111.11 \<.llC •.• 11 " 11,111.111.u 1.111.111,111.11 l,Ul,IU.11 11!,lll,I 11,111,011.11 11.111.rr1.11 111,lfl,1'1.tll 0.111 1,119,11' 

" 1,111,0.l,11;.11 11.IOQ 1.111 " ~ ... 1,111.11 l,lli.1ll,'U.IL 1.111.111.01 111,lll.1 11,111,111.n 11,11'1,llL.OI 1•1,llt,IJll.JH uu 1,m,11• 

" 1,111,101,111.u IL.111 1.111 " 11,01,1i..11 1,11'.Wl,IU.ll 1,Ul,•U.11 1.111,111.1 11,111,J.oJ,\I ~,l<l,\01.11 \ll,IH,111.lll 0.111 1,111,111 

" 1.111.111,m.11 11.111 1.1'11 " "·'"·º'·" l,lll,,,.1,UJ.I) 1,111,111-il 1,Ct1,111.1 11,11~.lll.ll 11,llG,UJ.ll cu,u•.111.111 1.tu l,Ul.IJt 

" 1,JOl,ltl,l"·ll 11.!ll 1.111 • 11,1111.m.11 1,111.111,111.1; 1.~11,u1.11 1.111,1111 11.Gll,lll.IO 11.011,m.oci 111,1111,111.m 1-111 1,)\1,lJ.4 

" 1.110.~.m.n "·°"° 1.111 " 111.101.111.11 1,m.011.111e1 l,Cll,111.11 1,ltl,110.1 11,:11,111.10 ll,SU,11"21 m.in.111.111 1.111 1,114.lll 

" 1,11-1.111,111.11 IU:O 1.m " tl,lU,tll.S• 1,n1,u1,111.11 1,111.111.11 1,111,1'2,I n ..... m.u 11 ..... m.tt m.llt,J.1J.111 1.111 1,1\t,llt 

" 1,141.~.111.11 11.000 ·~ " ll,Ul,\Ol.11 1,141,IU,lll.U l,Cll,111.11 1,111,111.1 11,111,l!G.11 lf,1il,IH.U m.m.111.ta1 1.111 1,111,tJt 

" 1,m,m.111.11 11.111 .. ~ " tl,111,IH.il 1,U'l,J.1.1,111.11 1,u1.m.11 1.111.111.1 n,n.,111.11 Jt,011,11 .. 11 L•Ul:,u1.ll! l.lll l,)\t,llt 

" 1.1'1,llt,Jll.ll !l.lOQ 1.111 " 111,111 ... 1.w 1,111.m,211.11 l,Cll,IU.i! 1,m.m.• ll.~1.111.11 11,001.111.'1 tll,l\1,111.111 ,,. 1.111,tw 

" 1,111,011,111.11 11.1\t •. lit " 111,1;'1,IY.ll 1,111.111,111.:1 t,Ul,111.ll 2.m.111.1 IJ,111,IH.OI ll,111,1T1.n 11:.111,211.111 1.111 1.111,111 

" 1,111,111,a:.:1 ll.o:\ 1111 " \ll,tll.111.11 1,1u,m.u1.u 1.tll,111.11 l.fll,l!I,, li,lU.11!.U ll,)11,1\1.11 111,111,lf<.lll l.llO 1.111,m 

" 1,•U,111 ..... 11 ll.111 1.m " U1,1i.o,111.11 l,hl.Oil,;11.11 i,ll\,1L1.¡J 1.111.1•11 ll,,1•,"1.t.1 11,u1.1 ... 11 m,m,m.111 1.111 1.111,211 

" 1,111,111,111.11 11.n1 J.!,11 " 10.•11.:U.!1 1,011,ltl,1'1.l) 1.tU,111.11 l.11',111.1 11,111,111.11 '°·'º·"•.11 {l>!,J!l,;l).ll) t.lll 1,m.n• .. 1.011.111,111.11 11.•!4 1.111 " 111,111,,M.ll 1,ll\,Oll,111.11 1,U\,111.11 l,Gll,11!.I •1.•0,111.11 11,l'l,oll.O 1m,111,m.111 t.1'\ 1.m.111 

" 1.Lll,lll,1:1.11 tl.<11 1m " .,, •• ~.111.11 1,111.IM,?ll.'1 l,IU,Ul.11 UCJ.~U tl .. 11,llUl 11,otl,1•1.CI 1in,io:,111.111 1.111 1,111,llt 

" J,lll,lll.ltl.H 11.1\t o.m " Lll,IU,1!1.11 l,111.1i..•11.1• 1,111,11111 l.lJl,c.11.! 11.111.111.11 11,111,Jll,1$ 1111.m.111.111 1.111 1.111.111 .. 1,111,111,111.11 tl.•!4 UJI " lli,1111,111.11 1.111,111,111.u 1,c.11.111.11 1,111.111.1 11,00,JU.11 U,11'1,!ll.11 llll,l:l,0<11.Ul t.111 l,llt.llt 

" 1,\ll,1!4,121.IO 11.111 1.111 " :ui .• ,. ... 1.11 1,111,m.111.21 1.111.111.11 1.1.10,111.1 lt.OIL,!ll.ll 111.111,111.11 1u1,m.no .... 1 l.LH 1.111,111 .. 1,111,m.111.11 11.•!4 J,l¡o " \lt,llf,011.11 l,lll,IU.111." 1,11\,'11.ll 1.•11,111.1 11.111,Ml.U ll,\C1.!ll.t\ 1111,110,111.111 un 1,111.211 
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" 1,m,111,m.11 1\.1'° 1111 " m,u1,,u.12 l,l!.O,U,Jll.12 l,ell,llUI 1,).11,M.I H,llt.111.11 n,111.m.11 tUl,Wl,lll.1<11 l.~I l,l",211 " 1,tll,l'l,111.tl 1un 1.111 • m.m,111.u 1,112,nl,U'!ltJ 1.u1.i11.11 s,u;,u1.1 n.1n,m.11 11,m,u1.11 1111.ll1,t11.m 1.co1 1,111.111 .. 1,111.~1.•n.u 'I0.11\ 1.1:1 " 111.111,111.•I 1.:111.111.11111 1.us.111.11 1,112,itll.I 11,111,111.11 11,m,111.u 11u,m.m.m Ull 1,lll,1" • 1.1u,1".tJ2.:11 w.m l.\U " 211.iu1.111.11 1,1\.1,~,Ul,tl 1,111.111.11 •.Ul.'IU ll,111,ltl.O fl,tl\,1~2.11 1111.in,111.111 t.IU 1,1\.t,lll 

" l,11),¡.o0,111.11 11.u. 1.ilil " i.s.os.11u1 1.m.ns,111.11 1,Ul,111.•I l,ll•.llU tJ,Ut,llG.11 •1.n1,111.u ll•t,ht,111.'1} 

··~ 1,l".lll " 1,•ll.•11,1:1.11 11.m uu " 17",111,114.11 1.1u.•a.n1.11 1.m.m.11 1,1<1,l?>O.I 101,lll,llUl 101.m."1.11 1111.111 ... 1.m 1.111 1,1\1,lll 

" 1,1111,tll,ll~.U 11.lll l.liL " 110,iu.m.n 1,IU,Ul,11'11.U l.Cll,Ul.ll 1,1n,11t.S IU,l_,,111,\1 111,IU,1•1.U UIL.m.~.ISJ 0.11• •.lll,111 ,, 1.01,111,111.11 11.11> 1 . .07 " m.m,m.11 •.111.111.11:.11 1.011,111.11 1,1\.1,lU.I 111,lit.112.11 lll.110,Ul.\.I tUi,011.111.111 U11 6,11.1.lll 

" i,10,m.11.1.11 11.llO 1.141 " ~ •• 11.111.11 •.111,111 •• 11.11 •• 111.111.11 1.111.11;,1 11\,Slll,!ll.10 m.~1.111.n 1111,1\.4,Jll.ll) o.ni •,Jl.l,ll• 

" l,lll,12\,700.12 11.lll 1 . .01 " IU,lll,111.11 1,111,111.nu; •.111,i11.11 •,111.m.1 u1,1u.m.11 n1.111,m.11 1111,111.111.111 1.t'1 i,l",lU " 1,111,111,111.n 11.111 l.UI " M,m,m.11 O,Ul,\11,11\.!I 1,00,•U.il 10,111,111.1 10.on,m.21 111,w,111.11 '''°·'IUll.\11 '"°" 1,m.1u • 1,111.111.111.11 u.m 1.111 " lll,l•l,\ll.11 l,t!Mll,7'1.11 •.Ul,lh.11 U,lll,111.1 11\ .. )1,llt.11 11\,111,111.1\ 1111.111.211.on 1.111 1.1".11 .. " 1.m.111.111.11 11.BI 1.101 " 111.111.111.11 S,l)l,111,tU.I\ 1,tU,11111 11.111,111.1 lll.ll0.111.11 111,lll.Lll.I\ 1m,1:..;.,u11 1.01.1 l,lll,11' .. \,111,Hl,111 ... 11.lll 1.111 " m.1ll,t1lll 1.111.1•• .. a.n 1,cn.11111 11.111.111.1 Ul,IO,•ll.11 111,111.111.11 11•1,111,m.111 l.IU l,lll,tll 

" 1,m,111,1 ... 11 11.111 1 • .01 " 11\,111,llUI l,!IO.hl,,\1.11 l,Oll,Ul.ll ll,111,111.1 111,10.0,\!l,Ol 111,l:l,ll•.OI 1111.111,111.111 1.111 1,211,lll 

" 1,111.111,111.u 11.11> 1.111 " •Ol.U!,.:1.11 1.111.111,1:1.11 l,Ul,ILi.11 11,lll.U!.I lll-'21,0'll,ll 101,•11.~.11 111.1,10,111.111 .. , •• 111,111 

" 1,111,111,111.11 u.m 1 • .01 " llO,nl,ll•.11 l,lll,h•.111.11 •.1>11,111.11 1s.111.m.1 m.~1.121.11 1111:1.111.11 m1.10.1u.11J 0.111 1,111,lll 

" \,l\l,Hl,l!l.11 11,lll 1.1:1 " 111,1!1,lol.ll •.111,111,m.i.. 1,011,111.11 11.m.m.1 l•l,IU.'111.11 2•1,111.111.11 m1,;11,m.11i 1.111 1,111,Jll ~ .. 1,111.011,M.ll 11.U. 1.111 " 111.111,11111 1.11\.ltl.ITl.11 1,01.111.ll n .. n.111.1 m,111.111.11 lll.h•.111.11 l\11,•1,,1.1.111 UTI 1,111,Jll .. 1.111.~1.•11 . .o U.lit l.Wll " ou.m.111.11 1,111,111.""1.u 1,¡11,m.11 i•.11\.m.1 111.111,m.<1 111,01,111 ... u ... 111,111.m ~.111 1,111,lll 

" 1,111,111.1 ... 11 11.lU 1.:111 " •ll.'111,111.11 1,m,i11.:i.11 Utl,'IUl H,121.i:t.I l\1,t¡\,111.d 111.1:1,11111 (Ul,1!.1,lll.001 Ull 1.1".111 " 1,T .. ,111,UUI U,IU 1.lGI " 111.10,111.11 1.11•.•11,m11 1.111.111.11 11,10,111.1 lll,\11,111.01 110,1.11.111.tt 1111.~.11•.m 1.1)0 1,111,lh .. 1,111,IU,ilil.ll 11.111 l.101 " 1:1.0•,11 •. n 1,•11,0\1,111.12 1.tll,•11.il :1.111,m.1 1•1.•11.111.~ 111.•11.ll\.ll 1111.111.11•11) 0.111 1,1!1,lll 

" 1,111.111 ... 1.11 11)11 1.111 " 1'0,llL,hl.11 1.011.111,n,_~ 1.u1.111.11 11,1:00,111.1 IU,111,\lt.ll 141 .. 11,11•.u !llL.IM,111.111 1.111 1,111,114 

" 1.111,111.1 ... 11 U.JI> l."! " 111,111,111.11 1.111.111,1:1.1• 1,H\ .. 11.•I 11.~•1.tl• 1 110.111,10.1< 1• ... 11,111.•• 1111.111.111.111 1.111 1,1u,1i. 

" J,ll\,111,lll.ll 11.lll l.lll • 111,111,i.1.11 1,1il.211,1U.ll 1,111,111.11 1'1,111.'ll.1 111,111.111.11 111,11\,111.11 ll\l,•ll,111.1!1 1.;11 1,lll,lll " 1,IU,1!.i,lti.U U.111 1.IAI " lll,1111:.111.1• l.lU.o'lo .. L1.ll 1,11\,tll.il 11.111,•ll.I 111,11!.1".ll •ll,lll.l ... 11 llll,\11,111.11) 0.111 1,111,UI 

" 1.111,1u.1;u1 H.11> 1.111 " Ul.111,111.n l,lll,Ul,1:11.~ 1,111,u1.11 ll.111,llU n}.111,ltl.U Ol,lll,lll.11 111,111,'llt.JI} 1.111 1,lU,lh 

" 1,111,lll,'1!.ll 11.JIO l,•11 " 111,111.~1.11 1.1.:1.tu,m.n •.m.m.11 11.111.m.1 !.'1,•'>l,Olt.1\ llt,111,lll.I\ 111.111,•u.m l.Oll 1,1u.m 
" 1,711,Ut,l\4,ll 1111¡ l.PI " 1•!,lll,lll.11 1,111.111,\11.ll 1,111,11•.I! 10,l!&,ll1.I 111,111.1;1,11 '>l•,110.m.11 (71.lll,JU.'1) 0.111 •,llt,2" " 1,.:1,111,1'\.ll u.su 1 ... 1 " \11,:11,111.0 1.111,111,111.11 1.~11,111 .• 1 11.tll,l<l.I 111.111.111.11 111.o11.111.11 l!,lll,10.1? 1.111 •.111,lll 

" 1,111,:0.111.u 11.U. 1.llOl " l!O,~l,lll,H 1,1\1,11',lli.01 1.C-ll,111.•I 11,\1!,'ll.1 111,ltl,Ol,'ll 111,m.111.11 il,~,IH.I\ 1.111 1,lll.111 

" l,i11,tl1,111.11 11.lU l.IOI " 1".1+1,111.11 1.:,1.111,ll\.ll •.111.111.11 11,lll,lli,1 IC<d\ol,tll.I\ lt>l,111,111.1\ 111,c11,111.11 
··~ 1,111,111 

" 1,111.u1,111.11 IUU 1,\.111 " lll,!f1, .. 0.ll 1,111.111,111.21 i,tll,111.11 11,111,l!O.O 111.111.111.11 1\.11,10:,111-11 111,111.111.11 m 1,1\.t,IU 

" i,m.111,m.\I "·"' 1.\.111 " ~u.110,m.11 1.111.111,111.11 UU,11t.ll 11,111 .. 11.1 111,lU.l".ll lll,lll,l".11 111.111,111.11 

··~ 
l,1U,lll 

" i.111,111,011.21 11.m 1.111 a 01,11\,!)2.ll 1,\.111,111,lll.O l,tll,Ui.11 11,111,llt.• 111.•u.111.11 111.•11,111.11 111,111,111.11 1.1101 l,J!.11,111 u o,m,111.•11.ia U.1:4 1.1:1 " 111.m.m.11 1,m.1 ... 1•1.11 1.m,111.11 11.m.111.1 \lQ,loll,\.ló.11 111,tN,hi.ll 11.,211,111.n l.'lll 1,lH,211 

" 1,111,111.lll.11 U.lll 1.:.1 • lil,Ot,'111.11 •• 1.1,111,u:.l\ IAl,11111 11.111,lla,J 1,011,1 ... 111.11 l,l!l,11',111.U 111,111.211.11 '* l,l'A,lll 

" 1,111,\.01,lll.ll ll.lll l,olll " 111.111,111.11 1.111,011.m.11 l,tll,111.11 l•.•••.111.t 1.~u.~1.~.n 1,m.rn,1111.11 111,i.1.m.n 
··~ 1,111.2" 

" \,Ul,llt,111.ló 11,111 J,)11 " 111,111,111.11 1,111,111,111,U 1.~11.u1.il to.~l•,!>1.\ 1.111.111,M.ll 1,111,111.1n.11 111.111,tll.11 ;,;:1 l,l'oll.1ll 

" 1,llO,•IJ,n¡,¡, 11.U. l.i:J " lH,111,'lll.ll l,lll.t1l,ll\.11 l.!lll.lh.il 11,111,\.1•.• 1,111,wi.:11.n l,1'\,!00111.11 tll,lll,ICl,J2 o.wl 1.111,m 

" 1,111.111.111.u 11.m '·'°' " 211,2n.111.u 1.u1 •• n.~1.11 •• ~1.11111 11,\ll,l;\,I l,lll,llt,111.ll l,lll,1Jl,1J\.11 1,011.1u,1i..o 1.111:1 1,111,11• 

" 1,111,2:.,111.11 u.111 l.111 " iu.111,111.11 1,110.111.111.11 •.111,111.11 11,<ll,•h.I l,tll,111,llUI 1,111.111.•11.n 1,:11,111.111.11 1.11~1 1,lll,1" 

" l,l)l)S,111,c.&1.1.1 11.Jli '·"' " 11,SOi,llUI l,Ml,lll,lll.11 1,tn,111.11 110.m.m.1 1.1•1.n1.1n.u 1,111.111,111.11 l,lm,hl.~•l.li 

··~ 
1,IY,lll 

" ..• 11.m 1.111 • ..• •• ..• .. U1 ..• . .• 
··~ • " ..• 11.111 1,"1 " ..• ... •• ... ..• . .• . .• ... • 
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CAPITULO 2 

Funcionamiento del FICORCA para adeudos 
posterioridad al 20 de diciembre de 1982. 

oontraí"dos con 

Las empresas establecidas en el país que contraigan o hayan 
contraído a partir del 20 de Diciembre de 1982, adeudos 
denominados en moneda extranjera pagaderos fuera de la República 
Mexicana, a favor de instituciones de credito mexicanas, 
entidades financieras del exterior o proveedores extranjeros, 
tendran la elección de participar en el programa para Cobertura 
de Riesgos Cambiarios correspondientes a nuevos endeudamientos 
externos, mismo que se ha diseñado de manera que no. implique 
subsidios a favor de los interesados y a cargo del sector 
público, y que sera administrado por el Fideicomiso para ~a 
Cobertura de Riesgos Cambiarios tFICORCA). 

2.1 Requisitos. 

Que a partir de la fecha valor del correspondiente Sistema de 
Cobertura, el adeudo respecto del cual se-desee cubrir el riesgo 
cambiario tenga un plazo de pago de cuando menos Baños, con un 
plazo mínimo de gracia para el pago del capital de 4 años y que 
sea pagadero mediante amorti:aci.ones iguales y sucesivas. 

Que el monto del adeudo sea de por lo menos $ 100,000.00 
dólares o su equivalente en otras monedas. 

con la previa autorización del FICORCA, se podra otorgar 
Cooertura respecto a los adeudos con plazos o por montos menoras 
a los señalados anteriormente, siempre y cuando la vida promedio 
de tales adeudos no sea inferior a 2 anos 6 meses. También se 
tomara en cuenta la tasa de 1nteres de la cobertura en el caso de 
que el proyecto que se este financiando ayude al desarrollo 
econ6mioo y al efecto en la balanza de pagos del país. [lJ 

El comprador debera vender al Banco de MéKico a través de la 
institución de crBdito del pais que vaya a recibir la solicitud 
para la participaoión del programa, las divisas objeto del 
adeudo, al tipo de oambio controlado vigente en la feona de diona 
venta, salve los casos de adeudos que se mencionan a 
continuación; 

l11 Ver la fórmula para oalcular la v1da promedio de los adeudos 
referida en esta seccion. 
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A) Los adeudos contraídos para liquidar importaciones de 
mercancías comprendidas en el mercado controlado. 

B} Los adeudos cuyos recursos se hayan aplicado a pagar otros 
financiamientos tambien contratados o de los cuales se haya 
d1spuesto con posterioridad al 20 de Diciembre de 1982, 
debidamente registrados en la Secretaría de Hacienda y crédito 
Público, presentando al efecto e1 comprobante de que se vendio a 
alguna institución de crédito del país, al tipo de cambio 
controlado las d1visas correspondientes al financiamiento 
controlado. 

C} Los adeudos contraídos entre el 20 de Dioi·embre de 1982 y el 
15 de Febrero de 1984, respecto de los cuales se demuestre 
fehacientemanto que las divisas correspondientes fueron vendidas 
a una institución de crédito del país, al tipo de cambio 
controlado, o que fueron aplicadas al pago de los conceptos 
mencionados en los incisos A y B. 

No se aceptaran en este programa adeudos cuyo importe se haya 
aplicado a liquidar creditos externos contraídos y dispuestos 
antes del 20 de Diciembre de 1962, los cuales quedaron 
comprendidos en el programa para la Cobertura de Riesgos 
Cambiarios derivados de endeudamientos externos. 

Este programa cubre el capital e intereses de los adeudos 
proporcionando a los compradores crédito en moneda nacional. 

El comprador podra adquir1r de FICORCA al tipo de cambio 
controlado de ~enta vigente en la fecha valor de la operao1ón, 
dólares hasta por la cantidad necesaria para pagar el capital del 
adeudo a su cargo. Con los dólares así adquiridos, el comprador 
debera otorgar al FICORCA, un préstamo en dólares pagadero en el 
extranjero hasta por un importe igual dl de la moneda extranJera 
adquirida del FICORCA. 

El comprador recib1ra del FICORCA un orédito en moneda nacional 
para liquidar el importe de los dólares. 

El préstamo en dólares que el comprador habra de conceder al 
FICORCA, tendra el mismo programa de amortización que el adeudo, 
y devengara intereses a cargo de FICORCA, pagaderos en el 
extranJero por períodos vencidos, calculados en base a las· tasas 
para depósitos en eurodólares, cotizadas por bancos lÍdercz. 
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Fórmula para calcular la vida promedio de 
los "adeudos" 

Definiciones: 

p = Plazo total en años 

g Período de gracia en años 

m Periodici~~a de pagos en meses 

N Númer-o d1~ ·períodos comprendidos en el plazo total del adeudo 

M Monto total del adeudo en d6lares de los E.U.A. 

S = Saldo promedio del adeudo en dólares de los E.U.A. 

s Saldo del adeudo durante el período t+l, (S = M) 
t o 

VP : V1da promedio del adeudo en años 

Fórmulas 

N 12p/m 

N 
s <Z: s )/N 

t=l t-l 

s 
VP p 

s 
o 

Nota 

cuando todas las amortizaciones son iguales, la fórmula de vida 
promedio se s1mplif1oa a: 

' VP 
p+g m 

+ 
2 24 
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2.2 Sistemas de Cobertura. 

2.2.l Sistema l. 

cuando el monto del capital e intereses del "crédito" se paguen 
mensualmente y l.os del "préstamo" trimestralmente. La cobertura 
del capital del "adeudo" e intereses por vencer sera a LIBOR hata 
mas 2 puntos porcentual.es. 

Plazos de renegociaciOn B años oon 4 de gracia. El tipo de 
cambio de venta de la Cobertura sera el controlado del día en que 
se efeotue la operación con el FICORCA, más un porcentaje que 
fije FICORCA de acuerdo a la sobretasa de LIBOR que solicite el 
OO(llprador. 

2.2.2 Sistema 2. 

cuando el monto del capital e intereses del "crédito" 
trimestralmente y los del préstamo semestralmente. La 
del capital del "'adeudo'" e intereses por vencer sera 
hasta mas do~ puntos porcentuales. 

se paguen 
Cobertura 

a LIBOR 

Plazos de renegociaciOn B años con 4 de gracia. El tipo de 
cambio de venta de la Cobertura sera el controlado del día en que 
se efectue la operac1ón con el FICORCA, más un porcentaje que 
fije FICORCA de acuerdo a la sobretasa de LIBOR que solic1te el 
comprador. [2] 

Caracterist1cas. 

En la techa valor 
moneda nacional lgual 
adquiera del FICORCA. 

el comprador podra ejeroer una cantidad en 
al importe del prec10 de los dólares que 

La tasa de interés que se aplicara al saldo insoluto da estos 
créditos sera igual al promedio aritmético de las tasas mAximas 
autorizadas para una contratac1ón de personas morales de 
depós1tos bancarios en moneda nacional a 3 y 6 meses, 
correspondientes al primer día háb1l bancario del mes en el que 
se causen los intereses del créd1to. 

l21 Recordemos que seria conveniente revisar las estipul.aciones de 
cada Sistema de cobertura en espeo!fico. 
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Estos créditos deberan liquidarse mediante pagos mensuales o 
trimestrales segun el tipo de Sistema, por concepto de intereses 
y en su caso capital, dentro de un plazo igual al pactado para el 
pago de la deuda. 

El regimen de pago de estos créditos permitira al comprador 
ejercer cantidades adicionales para liquidar parte de los 
intereses que deba pagar al FICORCA, por lo cual, si bien el 
flujo de efectivo a su cargo sera creciente, se aligerara la 
carga del servicio de crédito en las primeras etapas de su 
vigencia. 

En caso de que el comprador no cubra oportunamente un pago 
mensual o trimestral segun sea el tip~ de Sistema, causara una 
tasa de interés moratoria igual a la vigesima parte de la tasa 
ordinaria del crédito sobre el saldo insoluto del máximo, el cual 
se causara mientras dure la mora. 

En caso de que el banco no reciba los pagos correspondientes a 
tres mensualidades o a dos trimestralidades $UCBSivas, segun sea 
el tipo de SistEma, el banco ya no recibira pago alguno del 
comprador y dara aviso mediante carta certificada o telex al 
comprador, para que este dentro de los 30 días hábiles siguientes 
a la fecha de recepción del aviso eliJa mediante carta 
certificada o telex enviado al banco, alguna de las opciones 
mencionadas a continuación: 

a) Que los pagos del crédito se continuen efectuando por el 
propio acreedor en cuyo caso este tendra el derecho de revertir 
contra el comprador los pagos que efectue a nombre y por cuenta 
de este. 

En el caso de que el acreedor elija esta opción, 
obligado a efectuar todos y cada uno de los pagos del 
tanto los vencidos y no cubiertos como aquellos por 
aJustandose a los derechos que corresponden al banco por 
del crédito. 

quedara 
crédito, 

vencer, 
concepto 

b) Que los pagos del créd1to, tanto los vencidos y no 
cubiertos, como aquellos por vencer, se continuan efectuando por 
la entidad que al efecto designe el acreedor. 

c) cue el banco entregue al comprador, o a la persona que este 
Último designe, el valor de rescate en pesos, en las fechas por 
vencer indicadas en el sistema respectivo, mediante entregas 
trimestales o semestrales segun sea el tipo de Sistema, de igual 
monto, pudiendo ser la última por cantidad dist1nta, para efectos 
de aJuste. 

El comprador 
el inciso c) 
amortizaciones 

o la persona que este des1gne 
y el FICORCA podran acordar 
distinto al referido en el 

de conformidad con 
un calendario de 
párrafo anterior, 
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mediante el simple intercambio de cartas. 

A partir de la fecha en la que el banco reciba la notificación 
formal de que el acreedot· elig10 la opción señalada en este 
inciso c), el banco pagara al comprador o a la persona que se 
designe de conformidad al párrafo anterior. intereses sobre el 
saldo insoluto del valor de resca~e en pesos. 

d) Que el banco entregue al propio acreedor, el valor de 
rescate en dólares en las fechas por vencer indicadas en el 
Sistema respectivo, mediante entregas trimestrales de igual 
monto, pudiendo ser la Ultima distina, para efectos de ajuste. 

A partir de la fecha en la que el banco reciba la notificación 
formal de que el acreedor eligió la opción referida en este 
inciso d), o una vez transcurrido el plazo de 3 mensualidades o a 
2 trimestralidades sucesivas, segun sea el tipo de Sistema, sin 
que el acreedor haya elegido alguna de las opciones referidas, el 
banco pagara al acreedor intereses sobre el saldo insoluto del 
valor de rescate en dólares, a la tasa mencionada en el 
respectivo Sistema, menos los puntos porcentuales que se suman al 
LlBOR. 

Los intereses que conforme al parrafo anterior pague el banco 
al acreedor seran real1zados sin ningun descuento o compensación, 
libres y a salvo de cualquier deducción a cuenta de cualquier 
contribución fiscal, pr~sente o futura, impuesta por cualquier 
autoridad federal, estatal o municipal del Gobierno Me~icano. 

2.3 Coberturas Adicionales. 

Pago de sobretasas por el Banco. 

Aquellos compradores que deseen recibir por los pr8stamos que 
otorguen al FICORCA tasas de interés superiores a las que se 
determinen conforme a lo indicado anteriormente, deberan cubrir 
al FICORCA un precio superior por los dólares que adquieran. 
Este precio se calculara aplicando, al tipo de oambio controlado 
de venta vigente en la fecha valor de la operación, los 
porcentajes que el FICORCA de a conocer a los compradores. 



- 34 -

Los porcentajes aplioables se detallan a continuaciOn·: 

Porcentajes aplicables para calcualar el precio 'de loS -"dé-lares" 

Porcentajes 
sobre LIBOR 

1/8 
1/4 
3/B 
1/2 
S/B 
3/4 
7/8 

1.0 
l 1/8 
l 1/4 
1 3/8 
1 1/2 
1 5/B 
l 3/4 
1 7/B 
2.0 

Porcentajes para el 
cálculo del preoio 
de los Dólares 1) 

100.625 
101.250 
101.875 
102.500 
103.125 
103. 750 
104.375 
105.000 
105.625 
106.250 
106.875 
107.500 
108.125 
108. 750 
109.375 
110.000 

Porcentajes para el 
cálculo del precio 
de les Dólares 2) 

100.65 
101.30 
101.95 
102.60 
103.25 
103.90 
104 .SS 
105.20 
105.85 
106.50 
107 .15 
107.80 
108.45 
109.10 
109.75 
110.40 

1) Aplicables solo cuando el préstamo comprenda un plazo de 8 
años con 4 de gracia y sea liquidable mediante amortizaciones 
trimestrales iguales, vencidas y sucesiva~. 

2)_Aplicables solo cuando el préstamo comprenda un plazo de B 
años con 4 de gracia y sea liquidable mediante amortizaciones 
semestrales iguales, vencidas y sucesivas. 
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2.4 Lineamientos 

Plazos: 

Sera requisito para que el comprador pueda participar en este 
programa que el adeudo a su cargo sea a plazo de B años a partir 
de la fecha valor del Sistema de Cobertura. Dicho plazo dObera 
comprender un plazo de gracia por el pago del capital de 4 años, 
vencido este Óltimo deberan iniciarse amortizaciones del capital, 
periddicas vencidas iguales y sucesivas. 

Montos: 

El monto del adeudo obJeto de Cobertura debera ser de por lo 
menos 100,000 dólares o su equivalente en otras monedas 
extranjeras. 

Precios: 

El banco vendera al comprador los dólares al tipo de cambio 
controlado de venta vigente en la fecha valor de la respectiva 
operación, excepto que se este en el caso de pago de sobretasas 
por el banco, en el cual el precio se calculara conforme a lo 
señalado en ese punto. 

Movimientos Contables: 

El Banco de México cargara a la cuenta en moneda nacional que 
lleva al banco y abonara la cuenta del FICORCA, por las 
cantidades correspondientes en el día en que. conforme a lo 
estipulado en el Sistema que se documente la operaoión, y el 
comprador deb3 realizar algun pago, o el dia hábil inmediato 
anterior en el caso en que ese día sea inhábil bancario en el 
lugar de pago. 

Cuando el comprador realiza un pago por concepto de intereses · 
del credito, superior al importe de referencia definido en el 
Sistema que documente la operación de cobertura respectiva, esas 
instituciones deberan enviar a FICORCA a mas tardar a las 14:30 
hrs. del segundo dÍa h~bil siguiente, las ordenes de traspasos 
de fondos respectivos por el importe excedente. Los movimientos 
contables se haran con fecha valor del día en que la empresa 
reciba dichos fondos. 

En el evento de que el oompr~dor no rc.'.llize el pago 
correspondiente en la fecha en que deba hacerlo, el banco dara 
aviso por e$crito al FICORCA de tal incumplimiento, para que e~ 
Banco de México no lleve a cabo o corriJa los movimientos 
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contables a que se refiere este punto. 

cancelación. 

En los Sistemas que documenten estas operaciones se preveera 
que si se deja de cubrir el crédito en moneda nacional a cargo 
del comprador se extinguiran las obligaciones de FICORCA de 
entregar los ddlares respectivos, así como las del comprador 
trente al FICORCA, derivadas del crSdito, conservando este último 
exclusivamente la obligación de entrega, de el valor de rescate 
de la operacidn. 

Operaciones en monedas distintas al dólar. 

Los Sistemas que documenten estas operaciones seran en dólares 
de los Estados Unidos. Por consiguiente, tratandose de adeudos 
denominados en otras monedas, los tipos de cambio para calcular 
la respectiva equivalencia a dólares de los Estados Unidos seran 
los que a solicitud de esas instituciones les proporcione la 
oficina de cambios del Banco de Mdxico, vigentes en la techa 
valor de la operación. 

Sin embargo, previa autorización de FICORCA las operaciones se 
podran celebrar en la moneda en que se este denominando el 
adeudo. 

2.5 Fdrmulas 

SISTEMA 1 

Fdrmulas relativas al CrBdito en Moneda Nacional. 

Pt: 

PEt: 

. PTt: 

Vo: 

Vt: 

Definiciones 

Importe de Referencia 
correspondiente al mes t. 

Escalonado Mensual, 

Importe complementario en el mes t. (Desembolso 
adicional al oorrespondiente Importe de Reternoia 
Escalonado Mensual en el mes t). Este desembolso 
es opcional v a discreción del comprador. 

Erogaoión Mensual en el mes t • 

Primera dispos1cidn del Crédito. 

Saldo Insoluto del crédito en el mes t. 



"'rt: 

rt: 

It: 

At: 
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Tasa Promedio de Interég correspondiente al mes 
t, se9un se designe en el Sistema. 

Tasa de inter9s aplicable en el mes t. 
calcula sobre la base de año de ~60 días y 
número de días realmente transcurridos durante 
mes t. 

Se 
el 
el 

Intereses sobre saldos 1nsolutos del cr8dito, 
devengados en el mes t. 

Cuando la erogaoidn mensual es menor a los 
intereses devengados sobre saldos insolutos del 
Crédito, -At es la cantidad adicional del cr8dito 
ejercida en el mes t. En caso CQntrario, At es 
la amort1zacidn del capital del Crédito efeotuada 
en el mes t. 

Tasa de interés LIBOR a tres meses en el mes t, 
en porcentaJe anual, que FICORCA da a conocer 
mensualmente al Banco para el cálculo de los 
intereses de Prestamo de aqueilos Sistemas de 
cobertura cuyo período de interes trimestral 
comience en el mes de que so trate. 

Factor de AJuste de Importe de Referentia Escalonado 
10 Mensual para el mes t. 

Kj; Par3metro de Esealon~miento. 

j: 

Lt: 

Periodo durante el cual se apl1oa el 
correspondiente Parametro de Escalonamiento. 

NUmero de días efectivamente transcurr~dos en el 
mas t. 

Mes par~ el cual se hacen los cálculos 
respectivos. Por ejemplo, t=l para el mes por el 
que se efectua el primer desembol$O por concepto 
del credito; t:2 para el mes por el que se 
efectua el segundo desembolso por concepto del 
credito y asi sucesivamente. 



- Fórmulas 

Vt-1 

Pt : --------------

Pt 

Kj _+ 1 - t 

Vt-1---
-~---..:....:..·-------- ll~,~+ __ r-t)_ 

Kj +.-·1:_-~--··t· 

1-t = rt Vt-1. 

º' At - PT_t-:~:Jtc~; 

Vt : Vt--i>:'- _A_t 

-rt . 
l'.'t': ------_"."':- Lt' 

360 

t = 1,~,3,'. .. ,96 
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Ct 
(--) 
.10' 

si. at <= 10 

Valor del Parametro de E$calonamiento 

Kl·: 93 cuando t 1,2 V 3 

K2 : 90 cuando t 4,5, .•• ,96 

Fórmulas Relativas al Valor de Rescate 

- Definiciones 

o t=96 

o t < 9b 

Intereses soore SAldos insolutos del Crédito 
pagados en el mes i. 

Ai: Amortización del capital del crédito efectuada en 
el mes i. 



Di: 

Bi: 

Ei: 
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Disposición Adicional dRl crédito en el me5 l. 

Entrega de dólares al acreedor en el mes i. 

Tipo de cambio controlado vigente en las fechas 
de entrega de los dólares al Acreedor, 
correspondientes al mes l. 

E Tipo de cambio controlado de venta vigente en la fecha 
T del cálculo del valor de rescate. 

rt Tasa de capitalización aplicable en el"mes t, que es 
igual a la tasa de interés aplicable en el mes t. 

Ct Valor Presente en pesos en el mes t. 

VRP Va1or de Rescate en Pesos en el mes T. 
T 

VRD Valor de Rescate en Dólares en el mes T. 
T 

i, t, T : Hes para el cual se nacen los cálculos respectivos. 

- Fórmulas. 

et • l11. 1/(l+ri-~. [lt + At - Dt - (Bt Et)] 

Ai Di O 

VRPt • I ~ e:~]~,~' '"~~11,,. .cí 
. VRDt : 

i= 

t;::2,;s;· ••• -

T= 1,2, .- • .-
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SISTEMA 2 

- Fórmulas relativas al credito en Moneda Nac1onal. 

- Definiciones 

Pi: 

PEi: 

PTi: 

Vo: 

Vi: 

"rt: 

Importe de Refereno1a 
correspond1ente al mes 1. 

Escalonado Mensual, 

Importe Complementar10 en el Tr1mestre 1. 
(Desembolso adicional al correspondiente Importe 
de Referenc1a Escalonado Trimestral en el 
trimestre i). Este desembolso es opcional y a 
discreciOn del Comprador. 

Ero9aci6n Trimestral en el mes i. 

Pr1mera d1sposicién del cred1to. 

Saldo Insoluto del créd1to en el trimestre i. 

Tasa Promedio de Interés correspond1ente al mes 
t. Es el promedio ar1tmet1co de las tasas 
máximas de 1nter8s que las 1nstituciones de 
crédito del país esten autorizadas a pagar por 
depósitos en moneda nac1onal a tres y se1s meses 
a favor de personas morales, que se contraten el 
pr1mer dia hábil bancar10 del mes t. 

En caso de que 
estos depós1 tos,· 
señale las tasas 
tales depósitos. 

dejare de haber tasas máx1mas de 1nterds para 
el FICORCA solicitara al Banco de Méx1co que 
de 1nteres representativas en el mercado de 

rt: 

... Ri: 

Ri: 

Tasa Promed10 Mensual de Interes apl1oable en el 
mes t. Es la tasa de interBs que resulte de 
d1v1dir por el n~mero 12 la correspondiente Tasa 
Promedio de Interes. 

Tasa Trimestral de Interés correspondiente al 
tr1mestre i. segun se define en el s1stema. 

Tasa trl.mestral de intere!s apl1cable en el 
trimestre '- Se calcula sobre la i:.ase de 
trimostre de "º días y el número de di as 
realmente transcurr1dos. 



li: 

Ai: 

Qi: 
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lntereses sobre saldos insolutos del credito, 
devengados en el trimestre i. 

Cuando la erogación ~r1mestral es menor a lo~ 
intereses devengados scDre saldos insolutos d&l 
credito, -Ai es la cant2dad ad1e1ona1 del oredito 
eJerc1aa en el trimestre i. En caso cootrar10, 
Ai e5 la amortizaciOn 'del capital del Crédito 
efetuada en el tr1111estre i. 

Tasa de interés LlBOR a seis meses en el 
trimestre i, en porcentaJe anual, que FICORCA da 
a conocer men$ualmente al Banco para el ca1culo 
de los intereses de Préstamo de aquellos Sistemas 
de ooDertura cvyo periodo de interBs semestr~l 
comience en el trime~tre de qu~ se trate. 

Factor de AJuste ae Importe de ~eferenc~a Escalonado 
10 ~rimestral para el trimestre i. 

\ol,j; Parámetro de Esca1.onam1entei. 

Li: 

Periooo durante el cual se aplica el 
correspondiente Parametro de Escalonamiento. 

Número de días efectivamente transcurridos en el 
trimestre l.. 

Mes para el cual se hacen tos cálculos 
respect2vos. Por eJemplo, t~l para el mes por el 
que se efeotua el primer desemoolso por concepto 
del credito; t=2 para el mes por el que se 
efeotu~ el segundo Qesembolso por concepto del 
crédito y así sucesi.vamente. 

- Fórmulas 

Vi-1 
Pi -------------- ll + R>) "' Ci <; 'º o :i.::;!.2 

K3 • 1 - i 

v1-1· 01 
Pi -------------- (l • Ri) e--> si Qi > 10 o 1 ' 

,, 
Kj + 1 - i 10 
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Ii = Ri Vi-1 

PTi = Pi + PEi 

Ai PTi - Ii 

Vi = Vi-1. - .Ai 

rt = -.... rt-''/· 1-;-= - .. -- . '.·· _ - _- - ~-: . -. 

-., = ll\''>i:;\t1\ Y,~_,)(1+'<'0)1 - 1. 

: ~'~· ~orid~-~--e~1::s~~Í'n.dice de las r indica el mes calendario 
del Siste-ma'. 

Ri : ( ... Ri·--¡ 90_ ) Li 

i =' ~.2,3·;- •• .- .. 32_ 

'Y810r del Parámetro de· E-scalonamiento 

Kl 31 

K2 = 32 

cuando 

cuando 

1 

i = 2,3, ••• ,32 

- Formulas Relativas al Valor de Rescate 

- Definiciones 

Iq: 

Aq: 

Oq: 

Bq: 

Intereses sobre saldos insolutos del crédito 
pagados en el trimestre q. 

Amortización del capital del crédito efeotuada en 
el trimestre q. 

Disposición Adicional del crédito en el trimestre 
q. 

Entrega de dÓlares al acreedor en el trimestre 
q. 

Tipo de oamb10 controlado Vigente en las fechas 
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de entrega de los d0lares 
corresponUientes al trimestre q. 

al Acrttedor, 

E Tipo de cambio controlado de venta vigente en la fecha 
T del cálculo del valor de rescate. 

Ri Tasa de eapitalizaoiOn aplicable en el trimestre i, que es 
igual a la tasa de interés aplicable en el trimestre i. 

Ct Valor presente en pe~os en el mes t. 

VRP Valor de Rescate en Pesos en el trimestre T. 
T 

VRD Yalor de Rescate en DÓlares en el trimestre T. 
T 

q, i, T : Mes para el cual se hacen 10~ cá1culos respootivos. 

F0rmulas. 

Ct =t!}. 1J(l+ri~. [a+ At - Dt - (8t Et)] 

Aq Dq : O 

VRPt l~· e'\ ~ (1+~.\.·.l ;, cT 
<\- 1 - ;...,. '\\'\.. . ,, ·,.. ,_j 

VROt : VRP. / E 
T T 

q: 1,2,; •• 

i:2,::5.~ .• 

T: l,:Z, ••• 
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2.6 EJemplos pract1cos. 

A Cont1nuac1Ón se muestran eJemplos de lo~ esquemas de cobertura 
correspond1ontes a los S1stemas 1 y 2 en los cuales se muestra el 
cálculo de interese$, amort1zac1ones, valor presente, y tasa 
1nterna de retorno, con el obJeto de 1dent1f1car los costos y 
alternat1vas Oe prepago del f1nanc1am1ento. 

Tales BMpectat1vas estaran en función de la generación de flUJO 
de efect1vo resultado del plan de reestructuracidn establecido 
por cada empresa, el cual le permita realizar el pago final al 
término del periodo o el pago anticipado del adeudo contraído. 

sistema l 

Plazo 
Periodo de Gracia 
Monto Principal 

B años. 
4 años. 
$ us. s·ooo,000.00 

Se realiza el pago de interés devengado en el período no. 2. 
y en el período no. 7 

Sistema 2 

Plazo 
Periodo de Gracia 
Monto Principal 

e años. 
4 años. 
$ us. s·ooo,000.00 

No se realiza pago alguno de interés devengado. 
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CAPITULO 3 

FACILIDAD PARA EL REFINANCIAMIENTO DEL FICORCA lREFICORCA). 

3.1 ObJetivos. 

Evitar la salida de divisas por concepto de pago 
amortizaciones que tendra que hacer el Gobierno Mexicano, 
obteniendo simultáneamente un refinanciamiento por las 
amortizaciones de capital real1~adas, mismas que podran ser 
canalizadas al sector público o al sector privado. los prestamos 
adicionales resultantes estaran limitados a una cantidad 
trimestral acordada con los bancos. 

de las 

Crear para las empresas privadas inscritas en FICDRCA una 
opción preliminar para refinanciar intereses devengados no 
pagados y capital a plazos mayores y con un periodo de gracia de 
hasta de 6 años, con el ObJeto de reducir presiones financieras. 

La Facilidad, sobre el pago de vencimiento de la cantidad hecna 
por FICORCA baJO el existente o renovable contrato, con respecto 
a la nueva reestructuración del sector privado mexicano, los 
bancos e instituciones financieras a quienes dichos pagos son 
hechos, promoveran la cantidad de dicho pago a FICORCA sobre 
recibo. 

El tenedor, términos de reestructuración y precio de estas 
promociones, debera estar conforme con el trato de la 
reestructuración de deuda del sector público. No obstante el 
refinanciamiento de las obligaciones de pago de FICORCA de las 
empresas del sector privado mexicano, que nayan estado en los 
contratos de FICORCA seran revisados, suJeto a los procedimientos 
que se mencionan a continuación, para descargar sus ooligaciones 
a FICORCA y a sus acreedores para participar en la Facilidad y 
continuar el pago de las obligaciones baJO su contrato existente 
o bajo nuevos contratos de FICORCA con el consentimiento de sus 
acreedores. 

Bajo la Facilidad, pagos baJo contratos de FICORCA con respecto 
de intere'-s en deuda del sector privado continuaran siendo pagadas 
por FICORCA cuando sea oportuno, directamente con las personas 
tituladas, de acuerdo con dicho contrato. 

Similarmente. pagos por FICORCA con respecto al capital baJo 
contratos existentes o revisados, no n6C~~iLan ser promocionados 
bajo la Facilidad, en el entendido que ellos no resultaran en el 
pago de la deuda del Sector Privado, tan pronto como la 
reestructuración de cantidades baJO la Facilidad. 



Los pagos de FlCORCA en relaciOn a créd1tos concedidos por 
a9enc1as multilaterales o bilaterales, bonos u otra publ1c1dad 
que ofrecian seguridad antes de 1983, y créd1tos privados que no 
asten respaldados por bancos o 1nstituciones finanoieras no seran 
ref1nanc1ados baJo la Fac1l1dad. 

Estas obligaciones con el consentimiento de que el acreedor y 
del deudor es taran de acuerdo en la reestructura o 
retinano1amiento de la obligacidn. 

3.2 Requis1tos 

Las cant1dades promovidas baJo la Facil1dad seran ced1das a los 
sectores pÚblico y privado mexicanos, ademas seran convertidas a 
la equidad en empresas mexicanas en terminos comparables a 
dinero. Como se acordo con el Gob1erno Mexicano en Octubre 16, 
1986, la Facilidad sera des1gnada a ser consistente con la 
implementacicin por las autoridades mexicanas de moneda doméstica 
y pólizas de crédito necesarias para el maneJo eficiente de la 
macroeconomía. consecuentemente, la Facilidad contendra límites 
en su cantidad disponible para volver a prestar en cualquier 
trimestre del año. 

Los deudores del sector privado y sus acreedores en cada caso, 
retendran los derechos existentes para renegociar los términos de 
de la reestructuración de sus acuerdos de préstamo. En dichos 
casos, las autoridades mexicanas a traves de FlCORCA llegaran a 
un acuerdo en todos los casos an que la deuda del sector privado 
cubierta por el contrato existente es reestructurada en o antes 
de Febrero 28 de 1988 para negociar un plazo final de por lo 
meno$ e años de la tecna de reestructuración, y que la 
amortización f1nal no sea despues del 31 de Diciembre de 2006. 

Si el tenedor tiene un plazo de por lo menos 8 años con 4 años 
de gracia, pero menos de 12 años con 6 años de gracia, FlCORCA 
hara un nuevo contrato de cobertura baJo el cual la tasa de 
cambio sera calculada a la tasa vigente de peso por dOlar en el 
mercado controlado en la fecha del nuevo contrato, los intereses 
pagaderos a FICORCA con respecto a cualquier crédito en pesos ~ 
extendido por el, segu1ra siendo calculado en la tasa determinada 
en acuerdo con lo$ contratos existentes. 

si los períodos del tenedor de la deuda del sector privado es 
de por lo menos de 12 años con por lo menos b años de gracia, 
entonces el sector privado deudor deoera elegir entre obtener una 
cobertura de riesgo cambiario en los términos arrioa mencionados, 
o entrar en un nuevo contrato de cobertura con FICORCA, baJo el 
cual ret1ene los beneficios a la tasa de cambio peso dOlar 
existente en el contrato vigente, pero la tasa da inter9s de 
cualquier crédito en pesos extendido a el por FICORCA sera del 
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110 ~ del CPP. 

como en los contratos anteriores, la Cobertura de FICDRCA podra 
ser realizada para pagos de intereses a tasas arriba de LIBOR mas 
2 puntos porcentuales. 

En los casos en que el riesgo de cobertura cambiaria de pagos 
de intereses de LIBOR sea hecho por un término, la tasa de cambio 
en el contrato de FICORCA sera ajustado usando el mismo metodo de 
ca1culo como en los contratos or191nales. 

Ningun aJUSte sera hecho para la tasa de cambio extanJero o 
tasa de interes de crédito en pesos, on el caso de los contratos 
de FICORCA que no son negociables. 

Para propósitos de la efectividad del contrato de Facilidad 
sera JUZ9~da ~ haber ocurrido baJo firma del contrato por bancos 
quienes reclaman en contra del sector privado mexicano cubierto 
por el agregado de FlCORCA de por lo menos S mil millones de 
d6lares y el contrato de Facilidad establezca un mecanismo por el 
cual el agente tomara una determinación de ese evento y un 
contrato de este, para enviarlo cuando esta condicidn sea 
satisfactoria. 

Con el objeto de dar mayor rapidez al acuerdo, el mandatario de 
las provisiones de pago del sector p~blico de México modificara 
los acuerdos de reestructu1·ación para pedir el pago pro-rata de 
la deuda del sector público. 

Los pagos hechos a travBs de Diciembre 31, de 1987 seran hechos 
por FlCORCA. El Gobierno Mexicano tomara todas las medidas 
apropiadas tales como, con respecto a cualquier contrato de 
FlCORCA baJo los Sistemas 2 o 4 esten cubiertos por la Facilidad, 
pero no siendo suJetos a ello para Diciembre 31, de 1987, FlCORCA 
pagara solo el valor de rescate en dólares o en pesos a la parte 
titulada de acuerdo con los t6rminos de el contrato. (a menos 
que de otra manera, requerida por una fianza o una asignación, o 
a menos que el acreedor nava acordado restructurar el préstamo). 

La Facilidad cubrir a pagos cumplidos por FICORCA 
correspondientes a los vencimientos de el capital bajo los 
prBstamos pendientes hechos por bancos u otras instituciones 
financieras a compañías del sector privado mexicano con respecto 
de cualquiera de los siguientes casos: 

a) Cuando el prestador ha notificado a FICORCA de su acuerdo 
con el deudor para restructurar el prBstamo. 

b} cuando el prestador no ha avisado a FICORCA de su acuerdo 
con el deudor para reestructurar el préstamo, haciendo pago de 
sus obligaciones en ddlares directamente, o a favor del 
prestador. 
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El acuerdo de Facilidad proveera que cada pago hecho por 
FICORCA con respecto del vencimiento del capital de la deuda del 
sector privado, operara a descargar las obligaciones del deudor 
con respecto a dicha deuda {en el termino de d1Cho pago), no 
obstante el avance inmediato de FICORCA de dicha cantidad bajo la 
Facil1dad. Similarmente el acuerdo de Facilidad proveera que 
cualquier colateral localizado en Méx1co, o garantías provistas 
por ent1dades mexicanas para asegurar el pago de dicha deuda 
seran liberadas al término provisto en ella, y s1 dicho pago 
fuera hecho directamente por el deudor, o en beneficio del 
prestador en acuerdo con la documentacidn del prestamo. 

Los prestamos del sector privado asegurados por efectivo u otro 
colateral o por garantías, cartas de crEdito o garantías 
similares por personas fuera de Mexico, también sera sujeto de la 
Facilidad solo con el acuerdo del acreedor y del deudor. 

Este procedimiento permitira la negociaciOn de arreglos 
satisfactorios fuera de la Facilidad para la preservac1ón de los 
beneficios de dicha seguridad externa. En d1cho caso, el acuerdo 
de Facilidad proveera que el deudor del sector pr1vado descargue 
sus obligaciones baJO el préstamo al término de cada pago 
realizado por FICORCA baJo el contrato original de este 
fideicomiso en la manera contemplada por la Facilidad. 

FICORCA pagara los montos de cap1tal cubiertos por el programa 
a los acreedores dentro del ca1endar10 original de pagos, 
liberandose en esas cantidades y proporciones el compromiso del 
deudor privado mexicano ante tales acreedores. 

Al rec1bir de FICORCA cualqu1er pago por concepto de cap1tal, 
el acreedor simultaneamente presentara a FICORCA un monto 
1dént1co al recibido por un plazo que sea compatible con el plazo 
vigente y el calendario de vencimientos de la deuda publ1ca 
externa reestructurada y a una tasa de 1nteré5 igual a la de la 
deuda pública externa reestructurada. 

Los intereses pagaderos al Acreedor tanto con 
deuda privada cubierta por FICORCA, como de los 
extendidos a este fide1comiso, se pagaran por 
fideicomiso en dolares americanos en Nueva York. 

respecto de la 
nuevos créditos 
cuenta de este 

~os pagos rec1b1dos de FICORCA por el acreedor en v1rutd de 
creditos cubiertos por este f1deicom1so, liberaran en la 
proporción de dichos pagos cualquier garantía real o personal 
ejercibl·e dentro del territorio me><1oano. Las garantías 
existentes ejerclbles en el extranJero se liberaran conforme a 
negociaciones privadas del deudor, el acreedor y el garante. 

Los montos ref1n~nciados, prestados a FICORCA por los 
acreedores, a su vez podran ser extendidos en credito a entidades 
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del sector privado o del seotor pUblico mexicano, o podran ser 
convertidos en capital de empresas mexicanas, en ambos casos a 
plazos compatibles con el plazo de la deuda pUblica externa 
reestructurada. La extensión de crédito y la conversión a 
capital se aJustaran en todo momento a las leyes y políticas 
monetarias y de credito, y a las de inversión extranJera, 
respectivamente. 

La validez de este programa de refinanciamiento se dara cuando 
exista el consentimiento de bancos e instituciones financieras 
que representen U.S. Dls. $ 5,000 mil millones o el 65 % de la 
deuda del sector privado cubierta por el fideicomiso, lo que sea 
menor. 

Los pagos que deban ser hechos por el fideicomiso baJo los 
contratos originales hasta el 31 de Diciembre de 1987, seran 
cubiertos en dolares americanos conforme a los términos y 
condiciones originalmente pactados. 

Los acreedores cons1enten en que una vez que el programa de 
refinanc1amiento cobre validez, las obligaciones de FICORCA sobre 
aquellos créditos de los que no se reciban los certificados 
mencionados antes del 15 de Diciembre de 1987, seran term1nadas 
mediante la entrega al acreedor del valor de rescate de los 
contratos respectivos. 

3.3 Avances a FICORCA baJo la Facilidad. 

Prestador. Banco de México como una filial de FICORCA. 

Garante. Los Estados unidos Mexicanos. 

Cambio extranJero de Garantía. Banco de México. 

Moneda. Ocilares de !Os Estados Unidos. 

Obl1gaciones suJetas de la Facilidad. 

BaJo el presente programa se refinanciaran todos aquellos 
montos pagaderos por FlCORCA a partir del 31 de diciembre de 
1987, corre~pond1ente a pago de capital sobre deuda pr1vada 
contratada antes del 20 de diciembre de 1982, y cubierta por 
FICORCA baJO su programa publ1cado el 6 de abril de 1983, 
e><cepto: 

l. Créditos cubiertos por FICORCA baJO su programa de 1984, 
(Primera Reestructurac1on). 

2. Créditos 
multilaterales. 

otorgados por organismos bilaterales o 
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3. Bonos y colocao1ones públicas emitidos antes de 1983. 

4. Créditos de proveedores, y otros cuyos acreedores no 
constituyan bancos o entidades financieras. 

El Proced1miento para incluir préstamos en la Facilidad sera 
firmando el contrato de la Facilidad, en cuyo caso el acreedor 
estara de acuerdo en: 

l) SuJetar (en o antes de la fecha espec1f1cada) un programa 
identificando para cada uno de los préstamos del sector privado 
cubiertos por contratos de FICORCA con los siguientes conceptos; 

a). DeudoF. 

b). cantidad del prOstamo. 

e). Contrato de FICORCA y nümero da identiticac1ón. 

d). Escrito del anexo de FICORCA. 

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

f}. Cualquier prenda o as19nacidn del contrato de FICORCA. 

La existencia de cualquier seguridad externa no necesitara ser 
pÚblica. 

2. Aceptar pagos dentro de la Facilidad en descuento del pago 
de las obligaciones de cada deudor del sector privado (y de 
FICORCA bajo lo relacionado al respectivo contrato) con respecto 
a cada pr8stamo del sector privado, excepto aquellos préstamos: 

a). Titulados al Beneficiario o seguridad externa. 

b). Que hayan sido transferidos a una persona en lugar de a un 
banco o 1nstituci6n financiera. 

c). Que sean referidos al suJeto 
t!tulo "Sujeto de Obligaciones de la 
concretar baJO los incisos a}, b) o 
por excluir"). 

de la Facilidad bajo el 
Facilidad"". (préstamos sin 
c) constituyen •• préstamos 

Con el-~_consentimiento. del. acreedor y deudor, dichos préstamos 
por excluir podran ser incluidos en la Fac1l1dad. 

3. Aceptar pago del valor de rescate en descuento de las 
obligaciones de FICORCA baJO el sistema 2 o 4 del contrato de 
FICORCA que no haya sido sujeto a la Facilidad en 01ciembre 15 de 
1967 en todos los casos en que el valor de rescate sea pagadero 
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al acr-eedor. 

cada deudor del sector pr1vado podra recibir de FICORCA una 
copia de los progr-amas identificando los préstamos, e ind1cara a 
FICORCA para Noviembre l de 19B7, si aceptaron o no incluir- cada 
préstamo en la Facilidad. 

FICORCA a la brevedad notificara a cada acreedor de las 
decisiones de sus deudores y acordando en la inclusioºn de d1cho 
préstamo en la Fac1lidad lo s1guiente: 

a) El préstamo si no es prSstamo 
automáticamente incluido en la Facilidad. 

por e><clu1r sera 

b) Si el préstamo, es préstamo por eMcluir sera incluido en la 
Facilidad únicamente con el consentimiento de los acreedores. 

c) El deudor movera derechos o beneficios únicamente baJo las 
leyes aplicables o acuerdos con respecto a la e><istencia 
declarada de cantidad de cualquier- seguridad e><ter-na que 
beneficie dicho préstamo, a menos que el acreedor de su 
consentimiento para la inclusión del préstamo en la Facilidad. 

d) El deudor- e><plÍcita e irrevocablemente estara de acuerdo que 
pagos de FICORCA con respecto al capital de dicho préstamo 
(incluyendo préstamos cubiertos por el contrato original) sean 
puestos dentro de la Facilidad con el consent1miento del 
acreedor. 

Pagos baJo los contratos de F!CORCA y adelantos: Todos los 
pagos de cantidades que se deban baJo el e><istente contrato de 
FICORCA a ser ref1nanc1adas baJO la Facilidad, seran hechos por 
créditos al banco de servicio de FICORCA en Nueva York para la 
cuenta de los prestadores. El banco de serv1cio de FICORCA a 
favor de cada prestador, automat1camente adelantara al 
prestamista las cantidades asi pagadas baJo recibo. 

Efectos de pago al banco de servicio de FICORCA: Sobre cada 
pago por FICORCA a su banco de serv1c10, y la deuda del sector 
privado de la obligación al prestador, seran descargados en su 
totalidad de la cantidad asi pagada, y todas las garantías de la 
reestructuraoidn de d1cha obligación del sector privado scran 
liberadas a la misma eMtens1ón como si dicho pago fuera hecho 
directo por el deudor al prestador. 

Reestructuración del capital: La reestructuración del capital 
de la Facil1dad seran h~chos en una base empe~ando en el Primer 
trimestre de 1994 y terminando en el Ultimo trimestre da 2006. 
Los porcentaJes del capital a ser amor-t1zados en cada año, son 
descritos a continuación: 



Total 

1994 
1995 
1996 
1997 
1998 
1999 
2000 
2001 
2002 
2003 
2004 
2005 
2006 

Tasa de interes. 
año. 
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1.15 
2.30 
5.99 
4.28 
6.10 
7.25 
8.40 

10.61 
12.64 
13.2B 
13.92 
6.99 
6.q9 

100.00 % 

Tasa LIBOR en u.s. Dólares, mas 13/16 % por 

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

Todos los pagos de capital e intereses seran libres y claros de 
cualquier impuesto futuro mexicano, y podran ser deducibles. 

Recompensa por Refinanciamiento. Ninguna. 

Servicio de Banco de FICORCA. La sucursal en Nueva York o 
agencia de un banco mexicano actuara como el banco de servicio de 
FICORCA para los propósitos de aceptaciones de pago de cantidades 
hechas bajo los contratos originales a ser refinanciadas bajo la 
Facilidad y automáticamente adelantando dichas cantidades (a 
favor de los prestadores) a el prestamista, v recibiendo los 
pagos anticipados para fundar transacciones de préstamo y para el 
adelanto del prestamista. 

Agente. Un banco comercial actuara como agente para los 
propdsitos de recibo v distribución a los prestadores, pagos de 
intereses v el capital de los adelantos hechos por el prestamista 
bajo la Facilidad. 

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

Asignación. Adelantos al prestamista seran asignados a bancos e 
instituciones financieras incluyendo bancos mexicanos, y a 
ciertas instituciones no financieras que hayan proveido seguridad 
externa para la reestructuración de las obligaciones del sector 
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privado meKicano, provistas en que la asignación es una parte de, 
o acuerda ser obJeto de la Facilidad. 

Ley gobernante. Nueva York. 

cantidades elegibles para prestamo. Las leyes para préstamos 
seran disponibles a partir del segundo trimestrre de 1988. "La 
cantidad agregada de adelanto que sera elegible para presta1· 
durante el segundo trimestre de 1988, debera ser menor a U.s. $ 
125 millones y 45 % de los pagos de FICORCA refinanciados bajo la 
Facilidad durante el primer trimestre de 1988. En cada trimestre 
subsequente e incluyendo el Último trimestre de 1991, la cantidad 
agregada de adelanto que sera eleg1ble para prestar (incluyendo 
cantidades en los primeros periodos y no adelantadas a FICORUA) 
deberan ser las cantidades elegidas para ceder en el trimestre 
anterior mas el mínimo de U.S. $ 125 millones o 45 % de los pagos 
de FICORCA refinanciados baJo la Facilidad durante el trimestre 
anterior. 

Después de 1991, la cantidad agregada elegible para prestar en 
cada año, debera aumentar en una cantidad igual a la suma de: 

a) 40 % de todos los pagos refinanciados baJO la Facilidad 
después de 1991, mas; 

b) B % de la suma de la cantidad en la Facilidad al 31 de 
Diciembre de 1991, no elegible para prest3r, mas; 

c) Los pagos de FICORCA refinanciados baJo la Facilidad después 
de 1991, que no son elegibles para prestar en virtud de un tope 
máKimo de 145 millones de dólares por trimestre. 

Una vez que la cantidad es 
siendo elegible en los períodos 
de la facilidad de créditos 
elegibles. 

elegida para prestar, continua 
posteriores, y los pagos dentro 
cedidos permanecen completamente 

La facilidad contendra 
exceso de concentración 
trimestre del año. 

provisiOnes razonables para evitar 
del actual préstamo en cualquier 

Los derechos de préstamo seran colocados pro-rata a cada 
banco. A meno~ de que el proveedor de la garantía externa libere 
en el tiempo necesario de un adelanto a cualquier otro deudor en 
la entidad mexicana proveyendo dicha seguridad a una filial 
meKicana de la persona proveedora de dicha seguridad. 

Prestadores elegibles. cualquier banco o :institución 



- 60 -

financiera. 

Procedimiento de préstamos. La extensión de or9dito con fondos 
refinanciados a Banco de MBxico podra hacerse en cualquier fecha 
de pago de intereses por parte de este al acreedor. 

Cada transacción de préstamo debera ser de una cantidad mínima 
de 100,000 dOlares. Las transacciones de préstamo deberan 
cumplir con todas las reglas y requisitos generalmente aplicables 
a prestadores externos. 

Deudores premisibles. Entidades mexicanas del sector público y 
privado. 

Tipo de moneda del préstamo. OOlares, o el tipo de moneda 
usado en la ciudad del prestador, como es acordado entre el 
prestador y el deudor. Dependiendo de el pronto pago del 
préstamo, baJO la Facilidad, la cantidad a ser adelantada a el 
deudor sera la misma cantidad en d0lares como s1 la transacción 
de préstamo haya sido denominada en dólares. El Gobierno 
Mexicano no 1ntentara proveer r1esgo de cobertura camb1aro que no 
sea riesgo de peso / dÓlar. 

Tasa de interés y premio. En el caso de préstamo a entidades 
del sector pr1vado, se negociara entre el deudor prospecto y el 
prestam1sta, las condic1ones de pre'stamo para entidades del 
sector p~blico, estaran su~etas a la ley mex1cana y regulaciones 
aplicables a la deuda del sector p~blico externo. 

Tenedor. Como se negocio entre el deudor prospecto y el 
prestador, con un tenedor mínimo de un año. 

Amortización. Como se negocio entre el deudor y el prestador, 
provisto que cualquier cantidad pagada antes de la fecha pactada 
tendra sus adelantos al prestador bajo la facilidad, y con el 
tiempo, estos podran ser nuevamente f1nanc1ados, sujeto a ap11car 
las restr1cc1ones arr1ba menc1onadas. Sobre adelantos al 
prestador, dichas cantidades se aprop1aran de las materias 
originales bajo la Facilidad. 

Asignaciones. Derechos de préstamo y créditos cedidos deberan 
ser asignados a entidades perm1tidas al ejercicio de derechos por 
el plazo de la asignac1ón que acuerde a ser 11gada por los 
términos de la faoil~dad y la primer not1cia de asignación que es 
dada al préstamo y al garantizante. 

Impuestos. Créditos cedidos seran sujetos a exentar el impuesto 
mexicano deducido en la fuente en acuerdo con la ley dplicable. 
Anadiduras de carga de impuestos, seran sujetos de negociación 
entre el prestador y cada prestamista prospecto. 

Garantía. Los préstamos no seran titulados a beneficio de 
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garantía de los Estados Unidos Mexicanos. 

:s.·s S1stemas de Cobertura. 

Como se dijo anteriormente se tl.enen dos sistemas que se detallan 
a continuac10n: 

3.5.1 Sistema l. Si el tenedor (Medido desde la fecha ·de 
reestruotura) elige el plazo de por lo menos e años con 4 de 
gracia, FICORCA hara un nuevo contrato de cobertura bajo el oual, 
la tasa de camb10 sera calculada en base a la tasa de camb10 
vigente peso/dólar en el mercado controlado en la fecha del nuevo 
contrato. Intereses pagaderos a FICORCA con respecto de 
cualquier crédito en pesos real1zado por el, continuara siendo 
calculado a la tasa determinada de acuerdo con los contratos de 
originales. 

3.5.2 Sistema 2. Si los periodos del tenedor de la deuda 
restructurada del sector pr1vado es de por lo menos de 12 años 
con por lo menos 6 años de gracia, entonces el deudor del sector 
privado debera, e1eg1r obtener riesgo de oobertura cambiaria en 
los términos mencionados en el Sistema 1, o entrar en un nuevo 
contrato de cobertura con FICORCA baJo el cual este retendra los 
beneficios de la tasa de cambio peso/dólar 1mplÍcita en el 
contrato existente, pero la tasa de 1nterés sera del 110 % del 
C.P.P. 

Corno en el pasado, la cobertura de FlCORCA sera d1spon1ble para 
pagos de intereses a tasas arr1ba de LIBOR + 2 puntos 
porcentuales. En los casos en los que la cobertura de riesgo 
oambiario de pagos de interese$ con exceso de LIBOR sea provisto 
por el término eKtendido, la tasa de cambio implícita en el 
contrato de FICORCA sera aJustada usando el m1smo método de 
cálculo como en el contrato original. 

Estas fórmulas generales 
de FICDRCA de pagos en 
ordinarios. 

son aplicad~s ún1camente a 
peso con respecto a los 

contratos 
que son 

Los contratos normales son aquellos que su fecha valor es 
Noviembre 5 de 1983 o una fecha anterior con un tenedor de plazo 
de 8 años con 4 de gracia v que su créd1to en moneda naoional sea 
pagadero en una base mensual. 

En la fecha valor del nuevo contrato, el valor de rescate del 
contrato cancelado a esa fecha, debera ser aplioado a aplicar una 
porc1ón del crédito en moneda nacional con respecto al nuevo 
contrato. 
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Las fórmulas que se muestran a continuaciOn tienen como base 
que los nuevos contratos tienen fecha valor del S de noviembre de 
1987. Las f0rmulas aplicables a contratos con fecha valor 
posterior pueden variar por este motivo. 

Alternat1vas de venc1miento (en años) 

Tipo 1 

Tipo 2 

Plazo 

6 

• 10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
16 
19 

Graoia 

4 
s 
s 
s 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
6 
6 

Sobreprecio de los 2 puntos porcentuales de spread ,sobre la 
tasa LI80R, aplicables para calcular el precio de los dolares. 

Plazo / Gracia Sobreprec10 de los 
dólares • 

6 / 4 12.54 

• / 5 14.26 
10 / 5 15.06 
11 I 5 15.83 
12 I 6 17.39 
13 I 6 18.10 
14 I 6 18.79 
15 I 6 19.46 
16 I 6 20.10 
17 I 6 20.73 
16 I 6 21.34 
••• I 6 23.83 
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Parámetros de Escalonamiento. 

Las cifras que aparecen en parentesis se refieren al Último mes 
en el cual el parámetro de escalonamiento es válido. Esto es, en 
el caso de un plazo de 9 años con 5 de gracia, el parámetro de 
escalonamiento de 99 se aplicara para los pagos mensuales desde 
el número 16 al 72 incluyendo este Ultimo. 

Plazo/Gracia Kj. 

• I 4 96 96) 

9 I 5 102 e 15) 
99 ( 72) 

102 e 93) 
105 e 99) 
108 . e 1oa) 

to / s 105 e 18) 
102 e 1s> 
lOS e '99J 
114 (108) 
120 (120) 

• 11 / s 111 (_ 18) 
105 ( 75) 

. 117 ( 105) 
123 (117) 
132 (132J 

12 / 6 114 e 18) 
lOS e 7a> 
123 (111) 
132 (123) 
144 e 14 4J 

13 / 6 120 e ia> 
111 e -s1J 
129 ( 117) 
141 (132) 
156 (156) 

t.t / 6 126 e 21> 
114 e s4> 
138 (123J 
150 (138) 
168 (168) 
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15 / 6 129 e 21> 
117 e· 01> 
144 (126) 
162 (147) 

.180 (180)" 

.135 ( ·21) 
123 ( 90) 
159 (138) 
180 (162:) 
204 (204) 

18 /- 6 144 ( .24) 
129 e 93) 
165 (144) 

. 189 (171) 
216 (216) 

19 / 6 159 e 24> 
132 e 96J 
171 (150} 
198 (177} 
228 (228) 

Tasa de Cambio Implícita calculada para el Sistema 2. 

S. Saldo insoluto del crédito en moneda nacional en la fecha 
valor del nuevo contrato. 

VR. El valor de rescate en pesos del contrato anter1or, calculado 
a la fecha valor del nuevo contrato. 

s•. Saldo insoluto del préstamo a cargo del FICORCA en 
dÓlares a la racha valor del nuevo contrato. 

VM. Es el valor actual a la fecha valor del nuevo contrato de la 
cobertura en exceso de la tasa LIBOR para el término restante 
del contrato original. 
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Entonces, la f0rmu1a para la tasa de cambio de FICDRCA (FR) es: 

s + VR 
f<'R : 

S* + VM 

VM. Es usualmente expresado como una tracc1dn de S*. Si sigma 
denota d1cha fracc1ón, entonces la f0rmula puede reescribirse 
de la siguiente manera: 

S + VR 
FR 

S• (l+Sigma) 

cálculo de precio unit3rio para la cobertura de r1esgos 
eambiarios, cuando ex1ste una cobertura de un spread arriba de la 
tasa LIBOR. 

Sistema l. El tipo de cambio controlado en la fecha valor, mas 
el sobreprecio aplicable tvease la tabla de Sobreprecio para 
calcular el precio de los dólares.) expresado con un decimal. 

Sistema 2. El tipo de cambio implÍcito de FICORCA mencionado 
anteriormente, mas el producto de el tlpo oambiario controlado en 
la fecha valor y el sobreprecio aplicable (vease la tabla de 
Sobreprecio para calcular el precio de los dólares.) expresado 
con un decimal. 

3.6 Fórmulas. 

- Fórmulas relativas al crédito en moneda nacional. 

- Definiciones. 

Pt: 

PEt: 

"Importe de 
correspond1ente 
debera efectuar 

Referenc1a Escalonado mensual" 
al mes t. Desembolso mínimo que 
el "Comprador". 

"Importe Complementario" en el mes t. 
(Desembolso ad1cional al correspondiente '"Importe 
de Referencia Escalonado Mensual" del mes t). 



PTt: 

-vo: 

l"'O: 

Vo: 

"'rt: 

Ll: 

Lt: 

rt: 

tt: 

At: 
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Este desembolso es opcional y a discreciOn del 
"Comprador". 

ErogaciOn Mensual en el mes t. 

Precio en el ~ue se vende la cobertura de riesgos 
camb1arios de los nuevos contratos. 

Desembolso en moneda nacional que efectua el 
Comprador en la Fecha Valor del nuevo Contrato. 

Saldo insoluto del crédito en moneda nacional 
después de efectuar la Erogacidn Mensual en el 
mes t. 

En el 
Inter-és 
Sistema 

caso del Sistema 
correspondiente al 
2, ~CPP) x (l.l). 

1, Tasa Promedio de 
mes t; en el caso del 

Número de días efectivamente transcurridos entre 
la Fecha Valor y el primer día del mes 
siguiente. 

Número de d!as efectivamente transcurridos en el 
mes lt>l). 

Tasa de interés aplicable en el mes t. 

Intereses devengados durante el mes t. 

Variacio'n mensual del saldo insoluto del crédito 
en moneda nacional. S1 esta resulta po;.itiva, se 
trata de una amortización del crédito; s1 esta 
resulta negativa, su valor absoluto es el monto 
de crédito adicional otorgado por FICORCA al 
deudor para pagar- parte de los intereses 
devengados del crédito durante el mes t. El 
saldo insoluto del credito Vt se calcula de la 
siguiente forma: 

Vt Vt-1 - At. 
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Parámetro de.Escalonamiento. Determina el monto 
de los importes de referencia. La TOrmula para 
determinar el Importe de Referencia Mensual es: 

Vt-1 
Pt ------------ (l + rt). 

KJ + 1 - t 

PTt Pt + PEt 

Vo ·vo - Po 

-.. 
rt Lt 

': :5;60 

It Vt-1 ' rt 

At It ·- PTt 
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3.7 Repercusiones del Refinanoiamiento 

Aspectos Contables y Fiscales. 

Como se menciono anteriormente, las empresas tienen dos opciones: 
seguir baJo el contrato original o reestructurar su cobertura con 
FICORCA. En virtud de que Ün1oamente esta Última alternativa 
resulta en cambios, se mencionaran los aspectos contables y 
fiscales que se deriven de la misma. 

La cancelación de FICORCA implica tambien dos opciones: 

l. Salirse del programa y obtener el valor de rescate. 

2. Entrar al REFICORCA, reestableciendo los dólares por cobrar de 
FlCORCA y oreando una nueva obligación en pesos a las tasas de 
cambio en vigor, la que estaría reducida por el valor de rescate 
que se consideraría como recibido por la Compañia contratante. 

3.7.7 Aspectos Contables. 

La cancelación del contrato correspondiente con FICORCA elimina 
automáticamente la cuenta por cobrar en moneda extranJera a 
FICORCA asi como el pasivo pagadero en pesos a la misma. 
Adicionalmente, la empresa recibiría el valor de rescate. 

La cancelación mencionada origina, desde el punto de vista 
financiero, tres aspectos: 

a) Una pérdida en cambios proveniente de la cancelación de la 
utilidad reconocida sobre la cuenta por cobrar en moneda 
extranjera a FICORCA (a favor del acreedor extranJero). 

b) Una Utilidad generada 
capitalizado que no se haya 
cobrar al fideicomiso). 

por la cancelación del interes 
pagado a FICORCA (por la cuenta por 

o) Una utilidad originada por el valor de rescate. 

Adicionalmente, deberan eliminarse los saldos originales de las 
cuentas por cobrar y por pagar a FICORCA, con el objeto de dejar 
saldada la cancelación del FICORCA. 

Aquellas empresas que consideren conveniente ingresar al 
REFICORCA, la cuenta por cobrar en dólares a FICORCA se 
reestablece da acuerdo al plan anterior, pero se origina un nuevo 
pasi~o al tipo de cambio de la fecha de concertación, deduciendo 
el valor de rescate que se hubiera recibido. 
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EJemplo del tratamiento contable por la salida del FlCORCA. 

A. Pasivo oon el acreedor extranJero: 

Tipo de Cambio 

Saldo Actual 

Tipo de Camo10 
controlado 

PBrdida en cambios 
acumulada 
lA) menos (.B) 

B. Cuenta por cobrar al FICORCA: 

Tipo de c.::irnbio 

Saldo actual 

Tipo de cambio 

Utilidad en cambios 
acumulada 
lD) menos (C) 

$ 10.0 Dls. 

150.0 

$1,500.0 (A) 

============ 
$ 10.0 Dls. 

l,'200.0 

$12,000.0 (B) 
============== 

( 10,500.0) 
========== 

$ 10.0 Dls. 

1so;o 

1,500.0 (C) 

============== 

10.0 Dl,s. 

1,'200.0 

12,000.0 (O) 
=============== 
10,500.0. 
========= 

1 



c. cuenta por pagar al FICORCA: 

Saldo original en moneda naoional 

Financiamiento$ adicionales 

D. Valor de rescate por la salida 
del FICORCA. 

3.7.2 Aspectos Fiscales. 

Sistema Tradicional 
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Sl,500.0 

4,500.0 

6,000.0 
========== 

1,000.0 

======== 

La cancelación de la cuenta por cobrar a FICORCA, en virtud de ya 
no existir un derecho de cobro, por la salida de FICORCA y 
cancelable contra la cuenta por pagar respectiva, no origina 
resultado fiscal algUno. Respecto a la cancelación contra los 
gastos del período, por la actualización que se fue efectuando 
del tipo de cambio, no origina una deducción fiscal, toda vez que 
corresponde a la reversión de la utilidad en cambios que se fue 
reconociendo en años anteriores como no acumulable, sobre la base 
de que la cuenta por cobrar correspondiente no era exigible y que 
por la salida de FICORCA, nunca lo sera. 

La cancelación de los 
cuenta por pagar a favor 
acumulable, si dichos 
deducibles en ejercicios 

intereses devengados, incluidos en la 
de FICORCA, redundara en un ingreso 
intereses fueron considerados como 
anteriores. 

El ingreso que se obtenga por el valor de rescate resultara en 
una partida ~cumulable para fines fiscales. 

Un punto importante a considerar para la salida de FICORCA lo 
representa la pérdida en cambios der~vada del pasivo contraído 
originalmente oon los bancos extranJeros. desde la fecha en la 
que se ingreso a FICORCA y hasta la fecha de la cancelación del 
contrato. 

De acuerdo oon lo establecido en el s1stema tradic1ona1, respecto 
de pérdidas cambiarlas, estas se realizan fiscalmente en los 
ejeroicios en que los pasivos correspondientes son exigibles. De 
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pagarse dichos pasivos con posterioridad a la fecha de 
exigibilidad, las p8rdidas oambiarias generadas de esa fecha a la 
del pago seran deducibles en el eJercieio a que corresponda esta 
Última fecha. Por lo tanto, las perd1das eambiarias provenientes 
de pagos anticipados de obligaciones en moneda extranjera, 
concertadas a plazos posteriores, solo seran deduo1bles hasta el 
ejercicio en que ocurra el vencimiento de dichas deudas. 

Consecuentemente, en la cancelac1ón de FICORCA debera analizarce 
si la operac1ón en su origen represento una extens1ón del plazo o 
una nueva obligación, con el obJeto de determ1nar la fecha ·de 
exigibilidad del créd1to original con el banco extranjero, para 
fines de concluir sobre la deducibilidad de las pérdidas 
cambiarias sobre dicho crédito. Cabe hacer notar que existen 
interpretaciones en el sent1do de que en la extensión de plazo, 
aunada a la salida de FICORCA, representa el cumplimiento de la 
fecha de ex19ibilidad (salida de FICORCA) y por lo tanto se 
cumple el requisito correspondiente para hacer deducible todas 
las pérdidas cambiari.as que se .hayan generado. 

Efecto Fiscal de la salida del FICORCA 

Sistema Tradicional (resultado fiscal) 

Ingresos Acumulables: 

Cancelae1ón de los intereses 
devengados no pagados al FICORCA 

Valor de rescate 

Total 

Deduciones 

Pérdidas en cambio por el 
pasivo a favor del acreedor 
extranJero 

Efecto fiscal en resultados 

$6,000 

l,ooo 

$7,000 

10,SOO 

$( 3,500) 
========== 



.. 

Si. s tema Nuevo. 

La c~ncelaciÓn de la utilidad en 
fiscal alguna, en diferencia 
reserva contra la utilidad en 
como no acumulable. 
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cambios no origina deducción 
con el sistema tradicional, se 
cambios reconoo1da anteriormente 

De acuerdo a las disposiciones establecidas para el sistema nuevo 
del impue5to sobre la renta, la cancelación de los 1ntereses 
deducidos en ~jercicios anter1ores, asi como el valor de rescate 
obtenido, son part1das acumulables. Dichas disposic1ones no 
establecen en forma específica la deducción, de dichos conceptos, 
del componente inflacionario. 

En relación a las pérdidas en cambios generadas hasta el 31 de 
d1ciembre de i986, que no hayan sido deducibles, lo seran cuando 
se cumpla con el requisito de exigibilidad o pago, eliminando del 
importe correspondiente el componente inflacionario determinado 
mediante la multiplicación del saldo que origino la pérdida 
cambiar1a, valuado al tipo de cambio de la fecha en que se 
contrato el crédito, por el factor de ajuste que corresponda al 
período del mes en que se celebro el contrato, al mes de 
diciembre de 1986. Sobre esta base, el importe de la deducción de 
la pérdida camb1ar1a se reduce significativamente, en virtud de 
la eliminación que se hace del componente inflacionario. 

Efecto Fiscal de la salida del FICORCA 

Sistema Nuevo (Resultado Fiscal) 

Ingreso5 Acumulables 

cancelación de los intereses 
Devengados no pagados al FICORCA 

Valor de rescate 

Total 

Deducciones 

Pérdida en cambios acumulada 
hasta 1986 menos oomponente 
Inflacionario: 

Pe'rdida (cifra arbitraria) 

56,00CJ 

1,000 

s 7,000 

• 6, 100 



Componente Inflacionario 
(cifra arbitraria) 

P~rdida sufrida en 1987 hasta 
la fecha de salida del FICORCA 
(oifra arbitraria) 

Componente inflacionario 
(cifra arbitraria) 
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Total pérdida ded~cible (A) + (B) 

Efecto fiscal neto en resultados 

CANCELACION DE FICORCA Y REFICORCA 

Consideraciones 

Adeudos: 
Banco Extranjero 

FICORCA 

Financiamiento or191nal 

Intereses 

TO tal 

Fecha de entrada a FICORCA 

s 

s 

s 

5, 700) 

400 lA) 

3,400 

:S,200) 

200 (B) 

• 600) 

• 6,400 

Millones $ 

10.0 dcilares 

1,500.0 

4,500.0 

6,000.0 

01oiembre de 1982 
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Tipo de oambio por dólar 
a la fecha de ingreso original 

Salida 

Entrada a REFICORCA 

Deuda en peses: 
Original 

Incremento por devaluacidn 
a la salida de FICORCA 

Total 

A la entrada REFICORCA 

Valor de rescate 

Factor de ajuste 
(dio. de 198~ a la fecha 
de oancelaoion de FICORCA 
cifra arbitraria) 

Sistema Tradicional y Nuevo 

Cuentas por Cobrar 

FlCORCA 

5) 1,500 

1) 10,500 

1,500 

10,500 

12~000 12,000 

4) 

S) 

======== ============ 
10)15,000 

Millones 

4) 

6) 

150.0 

1,200.0 

1,soo.o 

l ,500.0 

12,000.0 

15,000.0 

l ,ooo.o 

o.s 

Cuentas por Pagar 

FICORCA 

l,500 l,500 

4,500 4,500 

5) 

3) --------- -----------
6,000 6,000 

========= =========== 
10) l,000 15,000 10) 

========== 



Bancos 

7) 1,000 

--- -R~;~Uit·a~~;~::. , -
· -dS1 .'e'jer"cicici .,· .,,¡.;.;...;...;... ________ _ 

. -----~-~~x~-----
_.'.· ~,;:sao~- 6) 

·í·.ooo· '1'> 

10,500., 

====== ===== 
9) 3,000 

Per"didas Cambiarias no 
realizadas fiscalmente 

2) 10,500 10. soo 
============== ============= 

8) 

3,000 9) 
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Pres tamo· 
Banco Extranjero 

l,SOO S) 

10,SOO 2) 

Resultado de 
ejerc1cios anteriores 

.3) 4,"500 . 

Utilidad en cambios 
no realizadas fiscalmente 

_S) 10,SOO 10,SOO· 1) 

========= ========== 
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Detalle de los Asientos Contables. 

1) Utilidad en cambios proveniente del saldo en dÓlares a cargo 
de FICORCA. 

2) Pérdida 
Extranjero, 

en oambios por el Préstamo recibido del 
no realizada fiscalmente. (para la empresa) 

Banco 

3) Intereses a favor de FICORCA registrados en eJercioios 
anteriores capitalizados en el pasivo correspondiente. 

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

S) cancelación de la utilidad en cambios proveniente del saldo en 
dólares a cargo de FICORCA. 

6) Cancelación de los intereses a favor de FICORCA, capitalizados 
en el pasivo correspondiente. 

7) Importe recibido como valor de rescate. 

B) Pérdidas camb1arias por el préstamo reoib1do del Banco 
Extranjero realizadas fiscalmente como resultado de la salida de 
FICORCA. 

9) Asiento correspondiente al sistema nuevo y resultante de 
aplicar el componente 1nflacionario (cifra arbitraria) de O.Sal 
saldo original de $5,000.0 y deduciendo el resultado de $7,500.0 
a la pérdida en cambios de $ 10,SOo.o. 

10) Entrada a REFICORCA al nuevo Tipo de Cambio, reduciendo al 
pasivo correspondiente el valor de rescate originado del Contrato 
anteior. En este caso este asiento eliminaría el número 7. 
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CAPITULO 4 

Expectativas del FICORCA. 

4.1 Inversión de Capital 

Los ·inversionistas extranJeros podran adquirir de la Banca 
Internacional los derechos de cobro de la deuda pública mexicana 
y convertirla en inversión en el capital social de las empresas 
públicas o privadas establecidas en México. 

la deuda externa El precio de 
reestructurada 
entre el 55% v 

papel representativo de 
a largo plazo, fluctúa en el 
el 60% de su valor nominal. 

mercado internacional 

Este mecanismo NO es aplicable a inversionistas residentes en 
Ml!ÍKico. 

4.1.l Empresas susceptibles d0 llevar a cabo estas operaciones. 

Las empresas que pueden intercambiar deuda pública eKterna por 
inversión seran aquellas que se dediquen a actividades no suJetas 
a una restricción especial v que actualmente sean de mavoria 
mexicana. Quedan eKcluÍdas aquellas empresas que desarrol•len 
actividades reservadas al Estado o a Nacionales. 

En principio debera respetarse la proporción mínima establecida 
de 51% para la parte meKicana v 49% para la extranjera y, en su 
caso, deberan observarse los poroentaJes máKimos de inver~ión 
extranjera conforme a la Ley, en lo referente a ciertas 
actividades específicas. 

El orden de preferencia para llevar a cabo el intercambio de 
deuda tomando en cuenta la estructura del capital social es el 
siguiente: 

l. Empresas con un capital de 100% extranjero. 

2. Empresas con particpación mayoritaria eKtranJera 

3. Empresas con una participación extranJera minoritaria o cero, 
que mediante la operación en cuestión, eleven su participación 
extr~njcr~ ~ nivel minoritario e incluso mayoritario. 

4. Vol~men de exportaciones. Se tomara en cuenta que la balanza 
de pagos de la empresa sol1citantB, sea superhavitario. 

s. Tecnología. Se considerara el nivel de tecnología que maneJe 
en ~us procesos industriales. 
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6. Integraoidn Nacional. Se comparara su nivel de 1nte9raoión en 
relación al promedio aplicable a la rama de la actividad de que 
se trate. 

7. Tamaño de la empresa. Se dara prioridad a la pequeña y 
mediana empresa y despuQs a la gran empresa. 

B. Rentabilidad. se tomara en cuenta el dinamismo que muestre la 
rama o sector al que pertenece la empresa solicitante. Se dara 
importancia al efecto financiero que origine la obtención del 
nuevo capital. Las empresas no endeudadas que no reflejen 
rentabilidad on sus operaciones no sera suJeto de inversión, al 
igual que aquellas que no obstante el1minen sus pasivos en moneda 
nacional via la nueva inversidn, no meJore su situacicin operativa 
y financiera en forma importante. 

4.2 Destino de las Inversiones de Capital 

Los recursos 
tendran que 
siguientes: 

obtenidos vía el intercambio de deuda 
canalizarce forzozamente a algunos de 

extranJera 
los fines 

l. Adquirir activos flJOS de origen nacional, para ampliar 
operaciones que generen exportaciones. 

2. Pagar créditos en moneda nacional concertJdos: 

Con Sociedades Nacionales de Crédito 
- Provedores nacionales por bienes de procedencia nacional 
- Con FICORCA para adquirir moneda extranJera 
- Por obligaciones colocadas en México y destinanda a 

adquirir activos fijos productivos o pago de pasivos por 
ese efecto. 

Concretamente queda prohibido utilizar recursos provenientes de 
l . .'.l sustitución do doud.:i. pt.lblica a los fines $i9uientes: 

3. Capital 
directamente 
exterior. 

de trabajo, excepto cuando este relacionado 
con un proyecto de desarrollo y no implique pagos al 
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4. Pago de pasivos al extranJero. 

Porcentaje de descuento por la conversión de deuda pública. 

El porcentaJe al que el Gobierno Federal lntercambiaran su deuda 
externa estara en func1dn de los beneficios que se deriven para 
el país por cada operac10n. Desde luago a mayor benefic10 
potenc1al de la invers1ón menor sera el descuento que se 
aplique. 

El descuento sera 
Crédito Público 
preestablec1dos, 
características 
invers1Ón. 

establec1do por la Secretaría de Hac1enda y 
tomando en cuenta Jos porcentajes 

segun las categorías que se der1van de las 
de las empresas en que se efectuara la 

La fij3ción de los porcentaJes también toma en cuenta los dos 
elementos sigu1entes: 

a) Precio de papel mexicano en el mercado lnternacional. 

b) Diferenc1al entre los tipos de cambio 11bre y controlado 
medido en porcentaje. 

Los dos puntos anteriores se consideraran a la fecha en que se 
realice la operac1ón. 

El poreentaJe de descuento puede llegar hasta un 25% e inclusive 
mayor depend1endo de la s1tuac1cin en part1cular. 

4.3 Procedimientos. 

Las autorizaciones correspond1entes una vez obten1das incluiran 
los siguiente puntos: 

l. Caracter1sticas de la operac1ón. 

2. Procedimientos para el 01erre de la operac1ón. 

3. Prooed1m1ento que debera segu1r el banco extranjero vendedor 
del papel. 

4. Instruciones para el sum1n1stro de fondos a favor d@ la 
empresa en que se efectua la cap1talización. 

con una anticipac1ón min1ma de siete días antes de la fecha de 
cierre de la operación se firmara un conven10 entre el banco 
acreedor, el inversionista extranjero o la empresa que reciba el 
capital y la ent1dad gubernamental deudora. En ese conven10 se 
establecera la evidencia de la sustituci6n u operación, la 
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emisión de acciones y los mecanismos de control del destino de 
los fondos derivados de la cap1talización. 

El plazo máximo para las entregas del papel sin que cambien las 
condiciones pactadas sera de seis meses. 

Entrega de recursos por parte del gobierno mexicano. 

cuando los recursos derivados de esta operación se destinen al 
pago de pasivos (a favor de bancoa nacionales, FICORCA, 
proveedores nacionales o tenedores de obligaciones), el Gobierno 
de México entregara una ficha de transferencia de fondos a la 
fecha del cierre de la operación. 

Cuando los recursos se destinen a la realización de algun plan de 
inversión el pago de los fondos se realizara via la Tesorería de 
la FederaciOn, mediante cheques o transferencias a favor de los 
proveedores. 

Los fondos no dispuestos por la empresa causaran intereses a su 
favor de acuerdo a las tasas vigentes en el mercado. 

También podra pactarse que los cítados depósitos no generen 
interés alguno, a cambio de reducir el descuento al que se tomara 
la deuda al momento de intercambiar el papel por parte del 
inversionista extranJero. 

4.4 caracteristicas de las acciones de la Inversión de capital. 

Las acciones que emita la empresa como resultado de sustituir 
deuda extranJera por inversión tendran las características 
siguientes: 

1. Expedirse a nombre de inversionistas extranJeros, personas 
tísicas o morales, no residentes en México. 

2. Ser intransferibles a 
Mexico antes del lo. de 
los propios títulos. 

personas físicas o morales residentes en 
enero de 1998, lo que se hara constar en 

~. Expedir acciones comunes, es decir, que no 
individuo preferente, aunque podra pactarse 
de 9% anual durante un período máximo de tres 

den derecho a un 
un interés no mayor 
años. 

4. No seran susceptible de redimir sobre bases mas favorable que 
los términos de amortización que eran aplicables a los créditos 
de la deuda pública que sustituyeron. 
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Aspectos Fiscales de la operaciOn. 

Se considera que el inversionista extranJero realiza una 
utilidad, a la cual se le da el carácter de un interés para 
efectos fiscales en Mdxioo, considerando que su perceptor es un 
residente en el extranJero. 

Debido a que los d0lares págados por el inversion1sta por la 
compra del papel, se quedan en el exter1or, no puede oons1derarse 
que dicho capital se esta 1nvirtiendo en Méx1co, pues incluso 
quien otorga ese descuento (o sea quien por disposición legal se 
considera que cubre un interés sobre ese cap1tal) es el propio 
banco residente en el extranJero. 

Ante esas circunstancias. la fuente de r1queza de ese interés se 
Ubica en el extranJero, y siendo su perceptor un extranjero que 
no reside en México, este 1ngreso no queda afecto al 1mpuesto 
sobre la renta. 

Tampoco la suscripción de acciones de la empresa mexicana 
oap1tali~ada generara impuestos en Mexico. 
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CONCLUSIONES. 

El Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios {FICORCA) 
surgió como una necesidad para mantener la Planta productiva, y 
evitar el quebranto de multitud de empresas en el país, que 
tenían adeudos contraídos en moneda extranJera, es decir, en 
dólares. 

Este tipo de f1nanc1amiento constituyd para las empresas, 
reducir la contingencia para los endeudamientos en moneda 
extranJera pagaderos en el exterior, mediante la implementaci6n 
de sistemas de cobertura para las posibles variaciones en el tipo 
de cambio. 

Esta mecánica de f1nanciam1ento perm1tiO ref1nanc1ar la 
obligaciOn contraída en moneda extranJera a largo plazo, teniendo 
como objetivo primordial realizar al inicio del periodo pagos 
flexibles del servicio de la deuda (periodo de gracia) y 
posteriormente efectuar los pagos de amort1zac10n de capital; 
teniendo como premisas: 

1. Que durante el 
de reestructurac1dn 
efectivo; 

plazo de gracia la empresa diseñara un plan 
que le permit1ra aumentar su fluJO de 

2. destinar estos excedentes para bienes de capital, los cuales 
solventarían los recursos necesarios para efectuar los flujos de 
amortización. 

Derivándose así, los principales puntos en los cuales esta 
basado este Fideicomiso, que podemos enunciar de la siguiente 
manera: 

l. Difiere la salida o utilizacio'n de divisas, para el pago de 
dichos creCitos u obligaciones con el exterior. 

2. Efectivamente ~i cubre las posibles fluctuaciones, es decir, 
si cubre riesgos cambiarios. 

3. Ninguno de los sistemas de FICORCA salva a empresas que de 
por si tienen problemas ti.nancieros graves, "No revive muertos"'. 

4. No subsidia. 

Así mismo, se originan las diferentes modalidades o esquemas de 
financiamiento, los cuales se presentan como alternativas de 
acuerdo al tipo de adeudo, empresa y estructura cuyo objeto son 
el de diseñar un plan de reestruoturaci6n basado en las premisas 
mencionadas anteriormente. 

1 



Teniendo en cons1derac1ón 
importante d1st1n9uir que 
cualquter empresa se pueden 
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lo mencionado anter1ormente 
dentro del Esquema F1nanoiero 

d1stin9u1r dos situaciones; 

l. Que los inversion1stas tienen aversión a1 r1B$go. 

es 
de 

2. Que por lo menos eierto ries90 es inevitable en la mayoría 
de las decisiones finano1eras. 

En cOn$eouencia ol Fideicomiso para 
Cambiarte$ tendra que evaluarse a 
opciones: 

1. se9uir en el esquema de FlCORCA. 

la Cobertura de Riesgos 
partir de las siguientes 

2. Realizar el pago antic1pado do la obl19ac1ón. 

Cualquiera de los dos caminos puede ser bueno para la empresa, 
dependiendo de las expectativas financieras y económicas que se 
ten9an a mediano y largo plazo. 

Para la primera opción se necesitara de evaluar tas s19ul.entes 
cond:i.ci.ones. 

b) l.a capacidad ne9oc1adora de la empresa. 

o) La capacidad operativa, es decir, la flexibilidad en obtener 
nuevos m~rcados, introducción de nuevos productos, eto. 

d) La capacidad de generar flUJo operativo, es dec1r, tener los 
suficientes recurso$ para et pago de la obli9ación. 

e) La capae1dad de mantener su pl~nta produet1va para generar 
divisas. ' 

l.a razón por el cual se mencionan estas condiciones es que el 
PICORCA al imponer flu~os de eteot1vo crecientes, puede hacer que 
la empresa como tal no pueda reinvertir dando como consecuencia 
el NO crocim1ento. 

Para la segunda opc1ón se tendra que considerar lo si9uente: 

a) Contar con los recursos f1nano1erO$ d1spon1bles. 

b) Realizar el pago ant101pado de la obligación a traves de una 
Inver$1Ón de Capital, e$ deo1r, oon una em1s1ón de aeoiones. 
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Con lo anteriormente mencionado podemos afirmar que el 
Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiar1os en su 
creación func1ono para; 

1. satisfacer una necesidad, es decir, proporcionar los 
recursos necesarios para mantener la planta productiva de grandes 
empresas. 

Fue bueno en su momento porque otorgo cobertura para las 
posibles fluctuaciones de cambio que se originaran en el largo 
plazo, 

2. dar pauta para que este tipo de f1nanc1amineto se aplicara 
no solamente para cobertura de riesgos cambiar1os, s1 no también 
para proporc1onar recursos necesarios con diversas modalidades, 
con venc1m1ento a largo plazo para apoyar al fomento y desarrollo 
de proyectos 1ndustr1ales y econÓm1cos del país. 
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