PROGRAMAS DE COBERTURA DE
RIESGOS CAMBIARIOS

Recberto Del Cuelo.

1. INTRODUCCION. 2. CARACTERISTICAS GENERALES DEL FICORCA. 3. PROGRAMA DE CDBERTURA
DE RIESGOS CAMBIARIDS. 4. EMBARGOS Y QUIEBRAS. 5. ASPECTOS FISCALES. 6. OBLIGATORIEDAD
DEL PROGRAMA. 7. COMENTARIO FiNAL.

1. INTRODUCCION.

Los programas de cobertura de riesgos cambiarios establecidos en México a principios
de 1983, tienen estrecha relacion con el manejo de la deuda externa, Por diversas razones
el volumen de esa deuda crecié a ritmo elevado en la década de los setentas y durante
1981 y 1982 Adicionalmente, en fechas recientes se presentaron tres factores que
incidieron desfavorablemente en dicha situacion: una parne de esa deuda solo pudo
contratarse a plazos cortos; se hizo cada vez mas dificil contratar deuda nueva para dar
servicio a la anterior; y se presentd un deterioro graduai de las condiciones financieras
aplicables a estas operaciones.

Lo anterior, aunado a otrostfendmenos que disminuyeron los ingresos y aumentaron 10s
egresos de divisas del pais, hicieron patentes desde 1982 las dificullades que se enfrentarian
para cumplir los compromisos relativos a la deuda externa.

Para solucionar la problematica senalada, las autoridades financieras optaron por una
politica que, entre otros aspectos, comprende ia reestructuracién de la deuda externa a
cargo del sector publico y el fomento, a través de la instrumentacion de programas de
cobertura de riesgos cambiarios, de la reestructuracién de la deuda a cargo de las
empresas del sector privado.

En estas condiciones, cabe sefalar que el objetivo fundamental de dichos programas
es fomentar la reestructuracion a medianc o largo ptazo de ia deuda externa a cargo de las
empresas privadas del pais, a fin de diterir la salida de divisas. Para lograr |0 anterior se
establecen mecanismos que producen el efecto de quitar el riesgo cambiario que pesa
sobre la empresas deudoras. Asimismo, dichos programas engloban el otorgamiento de
financiamientos a las empresas que no gozan de suficiente liquidez para hacer frente al
pago de contado de dichas coberturas; estos financiamientos se liquidan empleando una
formula de amontizaciones novedosas que permite aligerar las cargas financieras del
crédito en las primeras etapas de su vigencia. La tacilidad comentada en Ultimo término
se eslablece con objeto de ayudar a las empresas cuya capacidad de pago se ha visto
reducida como resultado de las sucesivas devaluaciones de la moneda.

Seria muy dificil tratar de explicar con amplitud todos los aspectos legales de los
programas de cobertura de riesgos ¢cambiarios actualmente en operacidén en nuestro
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pais, por esta razon haré referencia sélo a 10s aspectos mas relevantes del Programa
aplicable a ia deuda a favor de entidades financieras del extranjero.

2. CARATERISTICAS GENERALES DEL FICORCA.

El Decreto de Control de Cambios en vigor prevé el establecimiento de un programa de
cobertura de riesgos cambiarios en favor de empresas con adeudos externos a su cargo
contraidos antes del 20 de diciembre de 1882. Alrespecto se estimé que |0 mas convenien-
te era que dicho programa fuera administrado por un fideicomiso constituido exprofeso,
por las ventajas que ello tendria tanto para la estimacion de la buena marcha financiera
del Programa, como para los beneficiarios del mismo.

Atendiendo a lo anterior, por Acuerdo Presidencial publicado en el “Diario Oficial” de la
Federacion el 11 de marzo de 1983, se autorizo la constitucion del Fideicomiso para la
Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA), cuyo fin es efectuar operaciones que
liberen de riesgos cambiarios a las empresas eslablecidas en México, respecto de
adeudos en moneda extranjera a su cargo, a través de pregramas que tiendan a evitar el
otorgamiento de subsidios.

En cumplimiento del acuerdo citado el pasado 14 de marzo de 1983, el Gobierno
Federal, representado por la Secretaria de Programacion y Presupuesto, celebrd con ef
Banco de México el respective contrato constitutivoe def Fideicomiso para la Cobertura de
Riesgos Cambiarios.

El pasado 25 de abril de 1983, el Banco de México did a conocer a las instituciones de
crédito mexicanas las Reglas de Operacion del FICORCA. En estas Reglas, como su
nombre lo indica, se regulan los aspectos operalivos de los programas de cobertura que
administrara el FICORCA, se dan a conocer los modelos de contrato que deben utilizarse
al efecto (incluyendo todos sus anexos) v, se establecen las bases de larelacidnjuridica y
operativa entre el FICORCA y las instituciones de crédito mexicanas, asi como las que se
estableceran entre eslas Ultimas y las empresas gue contraten las coberturas. Es pertinerite
destacar a este repecto que el FICORCA no contrata las operaciones de cobertura
directamente con los interesados, sino que invariabiemente se hace representar por las
instituctones de crédito mexicanas quienes actuan por cuenta y orden del Banco de
México, en su caracter de fiduciario del FICORCA.

El Decreto de Control de Cambios en vigor, el Acuerdo Presidencial que autorizé la
constitucion del FICORCA, el contrata constitutivo del FICORCA y las Reglas de Operacion
antes mencionadas, integran el paquete de disposiciones que regulan en forma particular
tanto la existencia, el funcionamienio y la operacion del FICORCA, como los programas
de cobertura que éste administra.

Las caracteristicas principales del FICORCA son las siguientes:

2.1 Es Fidslcomitente de! mismo el Gobierno Federal y Fiduciario el Banco de México.

El fideicomiso se constituyd en beneficio de las empresas establecidas en México que
tengan a su cargo adeudos externos, o los contraigan en el futuro.

2.2 Bl Patrimonio del Fidsicomiso se Intagra com:

a) Las cantidades en moneda nacional que paguen al FICORCA, los beneficiarios de
los programas de cobertura;

b) Los derechos derivados de los créditos que otorgue el FICORCA,;

c) La moneda extranjera que el FICORCA reciba en préstamo;

d) Las divisas que el FICORCA adquiera para hacer frente a sus obligaciones; y

e) Las aportaciones extraordinarias que, en su caso, deba realizar el Gobierno Federal,
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a efecto de que el FICORCA pueda cumplir en todc momento con 105 cOmpromiscs
a su cargo, derivados de las operaciones de coberlura de riesgos cambiarios que
contrate.

El FICORCA es una entidad de la Administracion Publica Paraestatal! y, por tanto, tiene
el mismo tratamiento que el resto del Sector Publico Federai en ta asignacién de divisas
necesarias para cumplir con todas y cada una de las obligaciones a su cargo.

2.3 Naturaleza del Fideicomiso en Méxlco.

El Fideicomiso es un negocio juridico por virtud del cual una persona (llamada fideicomi-
tente), atecta ciertos bienes a la realizacidn de un fin licito y determinado, encargando su
consecucion a una institucion de crédito (fiduciaria), en beneficio de ciertas per-
sonams?.

Los bienes afectos en fideicomiso constituyen el patrimonio fiductario. De acuerdoa la
ley et patrimonic de un fideicomiso debe destinarse de manera exclusiva al cumplimiento
de los compromisos a cargo del fiduciario por el desempefo del propio fideicomiso. En
consecuencia, bajo niguna circunstancia los bienes que integran el patrimonio del FICORCA
podrian estar afectos a otras responsabilidades que no sean las derivadas del fideicomiso
misma © de ias obligaciones que asuma el FICORCA a través de las operaciones de
cobertura que celebre?,

Las instituciones fiduciarias responden civimente con su patrimonio, por los dafios y
perjuicios que causen por la falta de cumplimiento en las condiciones y terminos sefialados
en el fideicomiso, por la malversacion de las bienes dados en fideicomiso o de sus frutos ©
productos, o por los demas hechos que impliquen culpa en el cumplimiento de los
cometidos aceptados por ellas*.

La afectacién de bienes en fideicomiso implica la transmisién al fiduciario de |la propiedad
sobre tales bienes, los cuales se consideran afectos Unica y exclusivamente alfin al que
estan destinadoss.

Como consecuencia de ello, sélo pueden ejercitarse respecto a dichos bienes, los
derechos y acciones gue estén referidos al mencionado fin, con algunas salvedades
marcadas por la ley que no lienen efectos practicos en el caso del FICORCAS,

3. PROGRAMA DE COBERTURA OE RIESGOS CAMBIARIDS.

Pueden participar en este Programa las empresas establecidas en México que tengan
a su cargo adeudos contraidos con anterioridad al 20 de diciembre de 1982, denominados
en moneda extranjera y pagaderos fuera de la Repdblica Mexicana, a favor de instituciones
de crédito mexicanas o entidades financieras del exterior, que se encuentren registrados
en la Secretaria de Hacienda y Credito Publico.

Con objeto de abreviar |a explicacién del Programa las palabrag que se mencionan a
continuacion tendran el significado siguiente: FICORCA: el Fideicomiso para la Cobertura
de Riesgos Cambiarios, representado por alguna institucion de crédito mexicana, “compra-
dores", las empresas que tengan a su cargo los endeudamientos antes mencionados;,
“ageudos” los endeudamientos externos gue relunan las caracteristicas indicadas; "acre-
edores” los acreedores de los "adeudos”; y "dolares” la moneda de curso legal de los

| Articulos 10 y 30 de |a Ley Organica de la Adminisiracion Pubhca Federal,

+ Articulos 346, 348, 349 y 350 de la Ley General da Titulos y Gperaciones de Crédita (LGTOC)

3 Articulo 357 ge la LGTOC

1+ Articulo 45 fraccién X/ de la Ley General de loslituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares (LGICOA)
v Arficulo 349, 251 y 356 de la LGTOC

b Adicylo 351 de 1a LGTCC
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EE.UU.A., o cualquier otro tipo de fondos inmediatamente disponibles que sean utilizables
en cualquier tiempo para satisfacer pagos en “dolares’” correspondientes a operacicnes
internacionales.

El Programa comprende 4 sistemas de cobertura con 6 opciones distintas, Para docu-
mentar cada una de estas 6 opciones existe un modelo de contrato distinto.

1. Suscriben dichos cortratos, por una parte, los "compradores’’, como adquirenies de
las divisas respectivas y, por ia otra, el FICORCA quien actua come vendedor de tales
divisas.

No es necesario que el "acreedor” suscriba los contratos, hecho que no impide la
generacion de ciertos derechos a su favor.

2. Para poder suscribir los contratos de cobertura es necesario que se reunan |os
requisitos siguientes:

PRIMERQ.- El "comprador” deberd tener a su cargo un “adeudo” denominado en
moneda exfranjera pagadero fuera de la Repuablica Mexicana y cuyo acreedor sea una
institucion de créditc mexicana o bien una entidad financiera del extranjero;

SEGUNDQ.- El “comprader” debera haber contraido tal "adeudo” antes del 20 de
diciembre de 1982. También son aceptades en el Programa "adeudos’” contraidos con
posterioridad a esa fecha siempre y cuando el producto de tales “adeudos” haya sido
aplicado a liquidar "adeudos” contraidos antes del 20 de diciembre de 1982. En este
dltimo caso, el "comprador” debe obtener autorizacién del Banco de México.

TERCERO.- El "adeudo” objeto de cobertura debera ser a largo plazo o reestrucurarse
para que venza a largo plazo.

3. Las operaciones del sisterna numero 1 seé documentan a fravés de contratos de
compraventa, segun los cuales el “comprador” adquiere del FICORCA a un precio preesta-
blecide y mediante pago al contado con cargo a recursos no proporcionados por el
FICORCA, "délares” hasta por un importe equivalente al pricipal del "adeudo” a su cargo.
En el principal del "adeude” reestructurado pueden comprenderse intereses vencidos
que se estén capitalizando para formar parte de la suerte principal del nuevo "adeudo”.

Por su parte el FICORCA se obliga a entregar los "délares” vendidos al concluir el plazo
de gracia de 3 0 4 afos aplicable, mediante amortizaciones trimestrales vencidas iguales
¥ sucesivas, pagaderas a través de situaciones de fondos inmediatamente disponibles
sobre Nueva York, NY., EEUU.A,

Cesde la suscripcion del contrato el “comprador” habra de instruir en forma irrevocable
al FICORCA para que entregue al “acreedor”, en los términos y condiciones previstos al
electo en el contrato, los "dolares” que el primero adquiere del segundo, en pago del
principal del "adeudo” objeto de cobertura.

Los dos aspectos antes mencionades, es decir el lugar de pago de las obligaciones a
cargo del FICORCA vy Ia instruccién irrevocable a favor del “acreedor”, son de suma
trascendencia para efectuar un analisis juridicc adecuado acerca de las caracteristicas
del Programa.

En primer tdrmino debe tomarse en cuenta que en todos los contratos, el FICORCA se
obliga a entregar los “ddlares” objeto de |a operacion fuera de la Republica Mexicana. En
tal virtud y de conformidad con lo previsto en la Ley Monetaria, el FICORCA no podra
liberarse de las obligaciones a su cargo entregando moneda nacional por el equivalente
de la divisa adeudada, sino que necesariamente habrd de cumplir tales obligaciones
entregando a su acreedor precisamente la moneda extranjera adeudada, es decirdélares
de los EEJULA., mediante situacion de fondos inmediatamente disponibles sobre Nueva
York, N.Y.,, EEJJU.AT.

© Arhiculo Bo de Ja Ley Monelana de los Eslados Unidos Mexicancs Canlrano Sensu
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For otra pare, debe considerarse que en todos tos contralos, aunque no son firma-
dos por el “acreedor”, se contiene una estipulacion a su favor, mediante la cual el
“comprador’ instruye al FICORCA de manera irrevocable para que sea precisamente al
“acreedor” a quien entregue los “ddlares” objeto de la cperacion. Dicha instruccion
configura una estipulacion a favor de tercero, es decir del “acreedor”®. De actierdo con
las disposiciones del derecho positive mexicanc que regulan dicha figura juridica, todo
confratante puede formular estipulaciones a favor de terceros, aun cuando éstos no
comparezcan o suscriban los contratos respectivos. En virtud de la estipulacion, eltercero
adguiere el derecho de exigir a quien la formula (a prestacion respectiva’. El derecho a
favor del tercero nace al perfeccionarse el contrato en el que se formula la estipulacién 0,

Una vez que el tercere a cuyo favor se formula |a estipulacion manifiesta su voluntad de
aprovechar ésta, tal estipulacion no puede ser revocada ni modificada, salvo que el
tercero esté de acuerdo en tal revocacion o modificacion'.

Atendiendo a lo expuesto puede establecerse 0 siguiente:

a) Eiderechodel "acreedor” a recibir del FICORCA los "ddlares’ objeto de la operacion,
serd valido desde que se suscriba el respectivo contrato de cobertura.

b) Cuando el "acreedor” expresa su voluntad en recibir esos “dolares” en pago del
“adeudo", la estipulacion a su favor se convierte en irrevocable. El "acreedor” debe
manifestar su deseo en aprovechar la estipulacion a su favor mediante una carta certifica-
da o télex contrasenado previstos al efecto en los contratos.

¢} La estipulacidn de que se trata establece una relacion juridica directa entre el
FICORCA y el “acreedor” en virtud de la cual el FICORCA queda obligado frente al
“acreedor” a entregar a este jos “dolares” objeto de la operacion, en los términos
previstos al efecto en el contrato de cobertura.

d) Come consecuencia de lo anterior, el “comprador” no tendra derecho a recibir del
FICORCA esos “ddlares”. Esto no quiere decir que el "comprador” no tenga derechos
derivados de los contratos de cobertura. El “comprador” a lo que tendra derecho es a
exigir que el FICORCA entregue al "acreedor” los "dblares” de la operacidn’2,

Lo mencionado anteriormente en cuanto al lugar de pago de las obligaciones a cargo
del FICORCA v la estipulacicn irrevocable a favor del “acreedor”, es aplicable atodos los
contratos det pregrama en comentario.

4. Las operaciones del sistema 2 se documentan en contratos semejantes a las del
sistema 1, sélo que en este caso se agregan las clausulas correspondientes a una apertura
de cradito en moneda nacional que el FICORCA abre al "comprador”, hasta por unimporte
equivalente al precio de los "ddlares” objetc de la operacion.

Los créditos de que se trata devengan intereses a cargo del “comprador’ a unatasa de
interés que se determina en funcién de las tasas de interés que el Banco de México
autoriza a pagar a la banca mexicana por la captacién de depésitos a 3 y 6 meses, sin
embargo al “comprador” se le da el derecho a ejercer crédito adicional con cargo a la
apertura de crédito, para pagar parte de los intereses a su cargo. Si bien esta formula,
desde el punto de vista financiero, equivale a una capitalizacién de intereses, no se esta
ante un “pacto de anatocismo" ya que ei “comprador” tiene derecho a pagarlosintereses
devengados y el FICORCA esta obligado a recibir el pagots.

El “comprador” se obliga a pagar el crédito a su cargo en un plazo maximo igual al del
“adeude” a su cargo, a través de pagos mensuales por intereses y, en su caso, principal.

En virtud de que el FICORCA no asume el riesgo comercial del “adeudo” y de que enlos

? Ariculo 1868 del Cédigo Civil para el Disinto Federal (CC)

? Arliculo 1869 del CC

0 Articulo 1870 del CC

' Arliculo 1671 del C.C

17 Anticulo 1869 del CC

'3 Arliculos 291 de la LGTOC, 2397 del CC. y 363 del Codigo de Comercio.



210 Juridica-Anuario

sistemas 2 y 4 el FICORCA proporciona al “comprador” la moneda nacional necesaria
para pagar la cobertura; en caso de incumplimiento en el pago del crédito en moneda
nacional, se modifican sustancialmente los derechos y obligaciones de Ias partes intere-
sadas en el contrato de cobertura.

Efectivamente, en caso de que el "comprador” no cubra al FICORCA los pagos del
credito en moneda nacional correspondiente a 3 mensuatidades sucesivas, el Banco que
actie a nombre del FICORCA vya no le recibird pagos al "comprador” y se pondra en
comunicacion con el "acreedor” para que ésle, dentro de los 30 dias hébiles inmediatos
siguientes a la fecha de recepcion del aviso, elija mediante carta certificada o télex
constrasefiado enire alguna de las opciones siguientes:

PRIMERA - Continuar efectuando los pagos en maneda nacional a cargo del “compra-
dor” (con objetlo de que el contrato pueda llegar a alcanzar su valor maximo), en cuyo
caso el “acreedor” tendra derecho a cobrar al "comprador” los pagos que efectie al
FICORCA.

SEGUNDA. - Que un tercero, distinto del “comprador” y del propio "acreedor”, continle
efectuandoe los pagos. En este caso el contrato también podra alcanzar su valor total si se
efectuan todos los pagos pendientes,

En caso de que el “acreedor” elija la opcién primera o la opcién segunda, el FICORCA
quedara obiigado a entregar al “acreedor” los "ddlares” ohjeto de la operacién, conforme
al calendaria criginal de pagos previsto al efecto en el contrato.

TERCERA - Que el FICORCA entregue al “comprador” el vaior de rescate en pesos. En
esle caso se requiere que et FICORCA autorice el pago respectivo.

CUARTA.- Que el FICCRCA entregue al “acreedor”, el valor de rescate en “délares”
mediante entregas trimestraies iguales y sucesivas en las fechas del calendaric origial
de pagos de la operacion. En este dltimo caso el FICORCA pagara intereses al “acreedor”
sobre el importe del valor de rescate en “dolares” determinado para la operacién.

Si transcurrido el plazo aplicable el “acreedor” no escoge entre alguna de las 4
opciones indicadas, se considerara gue ha escogido la cuarta.

Quien tiene derecho a decidir la suerte del contrato de cobertura, en caso de incumpli-
miento del "comprador”, es el "acreedor”. Ello es congruente con el derecho gue tiene el
“acreedor” a recibir los "dblares” objeto de la operacidn. En tal virtud, puede afirmarse
que e derecho del "acreedor” a determinar 10 que suceca con €l contrato también na-
ce de la estipulacion a su favor. Por tanto, puede establecerse que el “comprador” tam-
poco tiene derecho a recibir @l valor de rescate del confrato, en caso de incumpli-
miento.

En caso de que el FICORCA pague el valor de rescate en pesos 0 quede obligado a
pagar el valor de rescate en "délares”, conforme a lo anies indicade:

a) Se extinguiran todas y cada una de las obligaciones del “comprador” correspondientes
al pago del crédito en moneda nacional a favor de FICORCA, y

b) Se extinguirén las obligaciones a cargo del FICORCA, excepcidn hecha claro esta,
de la obligacidén de pagar, en su caso, el propio valor de rescate en “ddlares”,

Cuando el FICORCA paga o queda obligado a pagar el valor de rescate en pesos o
“délares” de un contrato, se opera una extincidén convencional tanto de las cbligaciones
pendientes de cumplir a cargo del FICORCA, como de las obligaciones a cargo del
“comprador’ pendientes de cumplir, en su caso.

Es de suponerse que en la relacion juridica entre el "acreedor” y el "comprador” deberd
preveerse que conforme el "acreedor’ reciba "délares” del FICORCA, irdn reduciéndose
las obligaciones a cargo del "comprador”. En igual forma deberad preveerse Io que
sucedera si @ “comprador’ incumple en el pago ael crédito en moneda nacional a tavor del
FICORCA.

Por dltimo, respecto de los créditos en moneda nacional gue concede el FICORCA
cabe sefialar que son de otorgamiento automatico por parte de la banca mexicana, no
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quedan sujetcs al clorgamiento de garantias o reciprocidades, y el "comprador' tiene el
derecho de pagarlos anticipadamente total o parcialmente.

Las estipulaciones antes comentadas son congruentes con el principio de que el
FICORCA no asume el riesgo comercial o de crédito a cargo del "acreedor”. Efectivamente
el FICORCA no se constituye en deudor sustituto del "comprador™, sino que administra
programas de cobertura de riesgos cambiarios enfavordelos 'compradores”. Cuando un
"comprador” paga su cobertura al FICORCA, éste queda obligado directamente frente al
"acreedor” a transferirle los “délares” objeto de la operacion, pero esto no significa que se
haya asumido e riesgo comercial, ya que en este casc ef “comprador” ha pagado en
meneda local la deuda a su cargo al tipo de cambio controlado vigente en la fecha del
pago. Al pagar su cobertura, el "comprador” elimina el riesgo cambiario de la deuda a su
cargo y asegura contar con una fuente de pago en “'dolares” para hacer frente a sus
obligaciones.

Tratandose de los sistemas a crédito (ndmeras 2 y 4} si el FICORCA no recibe el pago
integro del crédito en moneda nacional a su favor, renace para el "acreedor” el riesgo
comercial a su cargo, puesto que el FICORCA automaticamente queda relevado de su
obligacién de transferir al “acreedor” los “ddlares’ de la operacion, aplicéndose la
estipulacion relativa al llamade valor de rescale, que refleja el valor en pesos ¢ 'dolares”
que tengan los pagos realizados por ef “comprador” hasta la techa del incumplimiento.

Lo senalado en este apartado respecto de los créditas en moneda nacional es aplicable
a todos los sistemas del FICORCA que comprendan el otorgamiento de tales créditos.

5.- El sistema ndmero 3 se documenta a traveés de contratos de compraventa al contado
y préstamo. Por medio de ellos el “comprador” adquiere del FICORCA, al tipc de cambic
controlado, délares de los EE.UU A, mediante page al contado con cargo a recursos no
proporcionados por el FICORCA. Simultdneamente, el "comprador” presta esos mismos
“délares” al FICORCA, guien a su vez se obliga a pagarlos en un plazo de 8afos con 4 de
gracia, mediante amortizaciones trimestales vencidas iguales y sucesivas a través de
situacion de fondos de disposicién inmediata sobre Nueva York, N.Y., EE.UU.A.

Por todo el plazo del préstamo el FICORCA se ohliga a pagar intereses sobre saldos
insolutos a tasa LIBOR para depdsitos a 3 meses. En este sistema el “comprador” instruye
irevocablemente al FICORCA para que entregue a su "acreedor” el importe de las
amortizaciones frimestrales del préstamo, asi como los intereses ordinarios y, en sucaso,
moratorios del mismo.

En los sistemas | y 2 el "comprador” sélo adquiere el derecho a que su “acreedor”
reciba a través del contrato de cobertura los "dolares” correspondientes a la compraventa
a futuro respectiva, que como ya se indicé puede ser hasta pdr el principal del "adeudo™;
eslo s, se trata de una cobertura sélo por el principal del "adeudo”.

En los sistemas 3 y 4, en cambic, el "comprador” adquiere el derecho a que su
“acreedor” reciba del FICORCA el importe de las amortizaciones del préstamo, asi como
el imporie de los intereses de dicho préstamo; es por ello que se sefiala que los sistemas 3
y 4 otorgan cobertura por principal e intéreses de los “adeudos”.

6.- £l sistema nimerc 4 es semejante al ndmero 3 pues también consiste en la
compraventa de “dolares” que son prestados al FICORCA por el "comprador”, solo gue
en este caso el FICORCA proporciona al “comprador” a través de un crédito, la moneda
nacional necesaria para adquirir los “ddlares” objeto de la operacion.

Los comentarios hechos respecto al crédito en moneda nacional al tratar el sistema 2,
son aplicables al sistema 4 practicamente en sus términos.

7.- Existen 2 contratos adicionales para documentar operaciones de los sistemas 3y 4
cuando el “comprador” desea obtener una cobertura mayor a la correspendiente ala tasa
LIBOR. Estos contratos difieren de los normales en dos aspectos:

a) El precio de la operacion no se calcula al tipo de cambio controtado, sino a un tipo
superior.y
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b) El FICORCA se obliga a pagar por ¢! préstamo en “délares” a su cargo unatasa de
interés superior a LIBOR, en funcidn del scbreprecio pagado por el "comprador”.

8.- En todos los contratos se consigna un derecho condicionado a favor del “cormnprador”
a recibir en cualquier tiempo del FICORCA el valor de rescate en pesos de la operacion.
Al etecto requerira obtener autorizacion previa del FICORCA vy del “acreedor”.

Debido a que se exige la autorizacion previa del FICORCA y del "acreedor”, para gque el
“comprador”, pueda recibir el valor de rescate en pesos, el derechodel "comprador” esté
sujeto a una condicion suspensiva. Por taptorese derecho no nacerd hasta que se cumpla
la condicidn suspensiva a que esta sujetd'4 En consecuencia, no puede sostenerse que
el derecho a recibir el valor de rescate cn pesas va figurando en el patrimonio det
“comprador” conforme s& genera, puesto que dicho derecho s6lo nacera de oblenerse la
autorizacién para su pago det FICORCA vy el “acreedor”,

En caso de que el “comprador” reciba el valor derescate en pesos conforme aloantes
indicado, se extinguiran todas y cada una de las obligaciones a cargo del FICORCA y del
“comprador” derivadas de| contrato de cobertura.

9. Cuando por causas imputables al FICORCA, éste no entregue al “acreedor’ los
“dolares” que el propio "acreedor” tenga derecho a recibir conforme a los contratos de
cobertura, transcurridos 5 dias habiles bancarios en ellugar de pago, el "acreedor” tendréd
derecho a dar por vencido anticipadamente el plazo de que goce el FICORCA para
cumplir las obligaciones a su cargo, y exigir a esté ultimo:

a) El pago del saldo total insoluto de la operacién en 30 dias, mediante situacion de
fondos sobre Nueva York, N.Y. EE.UU.A, tratandose de los sistemas 1y 3.

b} El pago del valor de rescate en pesos o "dblares” scbre Nueva York, N.Y. EE.UU.A. en
30 dias, tratandose de los sistemas 2 y 4,

10. En los contratos se faculta tanto al "acreedor” como al "‘comprador” para que
mediante cualquier acto puedan afectar los derechos que para ellos se derivan de los
contratos de cobertura, debiendo solo notificar de tal afectacién al FICORCA para los
efectos correspondientes.

A este respecte deben puntualizarse los efectos que tales procedimientos podrian
generar en cuanto a la correcta interpretacion, ejecucion y cumplimiento de los contratos.
Por ejempilo, si tal afectacion se refiriera al supuesto derecho del “comprador” a recibir los
"dMares” objeto del contrato de cobertura, se estaria aceptando que tales derechos
correspenden al “comprador” y no al "acreedor”, 10 que podria dar lugar a nterpretaciones
incorrectas de los derechos del "acreedor’ en caso de una controversia judicial,

Por otra parte, el FICORCA se obliga a reconocer judicialmente |as obligaciones a su
cargo, con 1o cual sus acreedojes tienen abierta la posibilidad de convertir sus acciones
en ejecutivas, si asi lo desean(15,/

11. Siendo los contratos del FICORCA de cobertura contra riesgos cambiarios, los
“compradores” no asumen la obligacion de pagar al FICORCA cantidad adicional alguna,
en caso de que se presenten variaciones en el tipo de cambio del peso mexicano contra et
dolar de los EELUUA. o bajo cualquier ofro tipo de evento no previsto expresamerte en los contratos.

12. Para la interpretacion, gjecucion y cumplimiento de los contratos de ¢obertura los
contratantes se someten a las leyes y tribunales mexicanos.

Debido a lo anterior, es posible sostener que las estipulaciones de los contratos de
cobertura surtiran los efectos explicados.

4. EMBARGOS Y QUIEBRAS.

Entre las inquietudes mas generalizadas sobre los aspectos legales del Programa, se
cuentan las relativas a la posibilidad de que se pudieran liegar a embargar los recursos

" Articylo 1839 del C.C.
't Articulo 1391 traccion Vil del Codigo de Comercio. (C.Co)

-
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que ef “comprador” entregue al FICORCA ¢ bien los derechos que el “"comprador”
tenga con motivo de la celebracion de los contrates de cobertura. Asimismo, existe
preocupacion respecta de los efectos que tendria sobre los contratos de cobertura y las
relaciones juridicas que los mismos establezcan, la eventual declaracién en quiebra del
“comprador”. .

Para poder responder a esas inquietudes debe determinarse la naturaleza juridica de
los contratos de cobertura; establecerse la titularidad de los derechos que se derivan de
tales contratos; y puntualizar los efectos que éstostienen sobre las relaciones contractua-
les existentes entre el “acreedor” y e “comprador’.

4.1 Naturaleza de los Contratos de Cobertyra.

Se trata de contratos de compraventa!s’y, en algunos casos, tambien de préstamo'’,
por medio de los cuales el “comprador” obtiene "dolares” que seran entregades én el
futuro a su “acreedor” en pago del "adeudo” respectivo.

Los contratos de cobertura no medifican ni sustituyen las relaciones contractuales
existentes entre el "acreedor” y el “comprador”. Tampoco implican ef pago anticipado o
en especie del “"adeudo” a cargo del “comprador”. :

Mediante los contratos de coberlura el “comprador” adquiete el derecho a que el
FICORCA entregue a su “acreedor” los "dolares” objeto de la operacion, siempre y
cuando el “comprador” cumpla oportuna y cabalmenté con todas y cada una de las
obligaciones a su cargo,

Los contratos no dan al “comprador” el derecho a recibir 08 “doblares” objeto de la
operacion, ya que este derecho es a favor del “acreedor” desde la suscripcion del
contrato, gracias a 1a estipulacion que el propio “cornprador” hace en tavor del “acreedor”,
quien a su vez expresa su voluntad en aceptar tal estipulacién.

De igual forma, el “comprador” no tiene derecho a recibir el valor de rescate de la
operacion, en caso de incumplimiento en el page del créditc en moneda nacional a su
cargo. Este derecho tampién correspondera al "acreedor” de presentarse el incumpli-
miento.

Respecto al derecho a recibir el vaior de rescale en pesos, como ya se explico, se trata
de un derecho sujeto a una condicion suspensiva y, por tanto, 6o nacera tal derecho
para el "comprador” cuando tanto el FICORCA como el "acreedor” autoricen que se
pague el valor de rescate.

En virtud de lo expuesto, puede afirmarse lo siguiente:

1. Los recursos que los “compradores” apliquen a pagar los contratos de cobertura,
seran propiedad del FICORCA, ya que se trata de la afectacion de bienes en fideicomiso.

En tal virtud, los “acreedores' del "comprador’’ no podran embargar los recursos que
los “compradores’ entreguen al FICORCA, ya que los mismos serén propiedad de este
Qltimo y no de los “compradores’.

Procederia el embarge sobre los derecho que el “comprador” tenga contra el FICORCA,
sin embargo, como ya fue explicado, el "comprador” no tiene derecho a recibir 10s
"dolares” objeto de la operacion, ni el valor de rescate en caso de incumplimiento; por
tanto, tales derechos tampoco podran ser embargados al “'comprador”, ya que éste noes
el titular de los mismos.

Respecto al derecho condicionado que estabiecen los contratos en favor del "acreedor”
a recibir el valor de rescate en pesos, s6lo podria embargarse luego de que tal de-
recho hubiere nacido, es decir cuando el "comprador” hubiere obtenido ia respectiva
autorizacion del FICORCA v el "acreedor”,

'8 Articulo 2248 del C.C
' Articulo 2384 del CC
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2. De conformidad con la Ley de Quiebras y Suspensién de Pagos, sonineficaces frente
ala masa todos los actos que el quebrado haya hecho antes de la declaracion de quiebra
o de lafecha a que se retrotraigan sus efectos, defraudando a sabiendas los derechos de
los “acreedores”, si el tercero que interving en el acto tenia conocimiento de este fraude!s,

El articulo 169, a su vez, establece que se presumen realizados en fraude de acre-
edores, sin que se admita prueba en contrario, y seran ineficaces frente a la masa; a)
Los actos y enajenaciones a titulo gratuito, ejecutados a partir de la fecha de retroaccion,
y en los que, sin ser gratuitos, la prestacion recibida por el quebrado sea de valor
evidentemente inferior a la suya; y b) Los pagos de deudas y obligaciones no vencidas,
hechos al o por el quebrado, condinero, titulosvalores o de cualquier otro modo, a partir de
la fecha indicada.

Agrega dicho articulo que el descuento de efectos propios hecho por el quebrado,
después de la fecha de retroaccidn, se considerara como pago anticipado.

Asimismo, et articulo 170 sefiala que se presumen hechos en fraude de acreedores, si
se realizan a partir de la fecha de retroaccion, y seran ineficaces frente a la masa, satvo
que el interesado pruebe su buena fe: a) Los pagos de deudas vencidas, hechos en
especie diferente a la que correspondiere dada la naturaleza de la obligacién; y b) La
constitucién de derechos reales sobre bienes del quebrado en garantia de obfigaciones
anteriores a |a fecha de retroaccion, para los gue no se hubiere convenido dicha garantia.

A este respecio la exposicion de motivos de la Ley citada sefala: “La Comision llevo al
proyecto un sistema de acciones para establecer la ineficacia a la masa, delos actos que
implican empobrecimiento del patrimonio en perjuicio de los acreedores. Importa, sobre
todo, senalar dos: la ineficacia de estos actos en el proyecto no liene como presupuesto,
que haya una relacion de casualidad enlre el acto que se quiere declarar ineficaz y la
insolvencia del deudor, que es et sistemna del Codigo Civil, que a juicio de la Comision
resulta absurdo a todas luces, rechaza igualmente el concepto de mala fe, tundado en el
conocimiento del deficit entre el activo y el pasivo, base sobre la que el Codigo Civil
constituye la nocidn de insolvencia, que como ya se dijo con anteriondad, es totalmente
inaceptable en la sistematica de 1a ley ante la realidad de las relaciones comerciaies.

“El sisterna del proyecto se basa en la distincién de tres clases de acciones: la accién
revocatoria por actos fraudulentos; fa accidn revocatoria contra actos obsequiosos, y la
accion pauliana tipica de la quiebra (pauliana concursal),

“La primera funciona sin mas limiles en el tiempo, que los que pudieran resultar de la
prescripcion de los actos fraudulentos. La segunda y tercera solo pueden ejercerse
contra aquellos actos realizados dentro del pericdo de retroaccion, es decir, desde la
fecha de la sentencia a aquella otra en que se haya fijado ef alcance de la retroaccion de
la quiebra.

“La primera sirve para declarar ineficaces aquellos actos que se hayan hecho en
fraude de acreedores, debiendo probarse la intencion fraudulenta del que después
quebrd y |a del que adquirio de €|, silos actos son onerosos, y s6lo 1a de aquél, si se trata de
actos de caracter gratuito.

“La segunda establece una presuncion juris et de jure de fraude para evitar ciertos
actos gratuitos y onerosos y determinados pagos.

“La tercera funciona con fres variantes; crea una presuncion juris tantum de fraude
para ciertas formas de pago y para la constitucidn de ciertas garantias; establece la
misma presuncion si se prueba el conocimiento de |a situacion por eltercero adquirente y
declara ineticaces determinados actos de un meodo incondicionado, s6lo en considera-
cién a su inmediata proximidad a la declaracién de quiebra’.

Al respecto, cabe destacar que el tercero que contrata con el “"comprador” es el

& Anticdo 188 de la LO y SP

- —_—
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FICORCA y bajo ninguna circunstancia podria sostenerse gue el FICORGA actia de mala
fe para beneficiar a ciertos acreedores en perjuicic de otros. Al contrario, el Programa del
FIGORCA permitira a los “compradores” colocarse en mejor situacion para hacer frente a
todos log COMPromisos a su Cargo, por varias razones: en primer lugar, se exige que si el
“adeudo” no es a largo plazo el mismo se reestructure a dicho plazo; si la empresa no
cuenta con fondos suficientes el FICORCA le presta los necesarios para que celebre el
contrato: y por Ultimo, el FICORCA absorbe el riesgo cambiario cel “adeudo’ a cargc del
“comprador”.

Por otra parte, debe sefialarse también gue los contratos de cobertura. a) No son actos
o0 enajenaciones a titule gratuito, ni las prestaciones a favor del “comprador” seran
“evidentemente infericres a 'as suyas™ b} No constituyen pago de deudas no vencidas
{recuérdese que no se altera la relacion contractual “comprador” - “acreedor”), ni el
descuento de efectos.

Dichos contratos tampoco configuran: el pago de deudas en especie distintas a las que
corresponden dada la naturaleza o la obligacion: nila constitucion de derechos reales en
favor de! “acreedor’.

Por regla general forman parte de la masa de la quiebra todos los bienes y derechos a
favor del quebrado’é. Ahora bien, como ya se ha explicado, el "comprador” no es titular de
los derechos a recibir los “délares” de la operacion y el valor de rescale en caso de
incumplimiento y, por la misma razén, tales derechos no formarian parte de la masa de la
quiebra del “comprador”.

Ahora bien, por cuanto a los pagos a cargo del "comprador” derivados del crédito en
moneda nacional, en principio se suspenderian, a menos que ei sindico decidiera con-
tinuar efectuandolos por el beneficic que ello podria representar para la masa de la
quiebra?d,

5. ASPECTOS FISCALES.

Las operaciones de cobertura del FICORCA se rigen en materia fiscal por las disposicio-
nes generales aplicables en la materia?’, salvo por lo que se refiere a dos tacilidades
especiales que la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico did a conocer mediante
Resolucion que adiciona a la que establece reglas generales y olras disposiciones de
caracter fiscal para el afo de 1983, relativas al régimen fiscal aplicable a los contribuyen-
tes que participen en el FICORCA, publicada en el “Diario Oficial” de la Federacion el 10
de agosto de 1983.

Tales facilidades son las siguientes:

PRIMERA - Los “compradores” podran deducir su pérdida cambiaria en el ejercicio en
que ocurra 0 por partes iguales en cuatro ejercicios, a partir de aquél en que se sufra,
tomando en cuenta para ese efecto las fechas de pago originalmente convenidas. Eilo sin
perjuicio de poder efectuar la deduccion, tal como lo dispene fa ley, en las fechas en que el
“adeudo” sea efeclivamente pagado por conducto del FICORCAZ?,

Tal deduccion podra hacerce per la diferencia entre el tipo de cambio vigente af
contratarse o disponerse del crédito y el precio al gque se parlicipe en el respectivo
programa de cobertura.

SEGUNDA.- Los intereses de los créditos en moneda racicnal otorgados por FICORCA,
cuando se hicieren disposiciones adicionales, pedran deducirse en el ejercicio en que
efectivamente sean pagados tales intereses, ain cuango la naturaleza juridica del pago

9 Articulp 115 da la LO y SP A Contrano Sensu

20 Articulo 139 ge la LQ y SP

M Codige Fiscal de la Federacin y Ley del Impuesio sobre 12 Renla
22 Articulo 26 de la Ley del iImpueslo Sabre la Renta.
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sea una amortizacion de capital y no propiamente un pago de intereses. Lo anterior
igualmente sin perjuicio de efectuar la deduccion en términos de ley, conforme se
devenguen los intereses del crédito??,

Ambas facilidades permitiran a los “compradores” efectuar tales deducciones en los
ejercicios fiscales que mas les convengan, de acuerdo con la situacion de sus finanzas
internas. '

Asimismo, en la citada Resolucidn se establece que los “compradores” estan obligados
a efectuar la retencion y entero delimpuesto sobre la renta24, en la fecha de exigibilidad de
las contraprestacicnes respeclivas, sefialandose que si el FICORCA cubre directamente
esas contraprestaciones, los “compradares” lo podran instruir para que por cuenta y
orden de ellos mismos retenga y entere el impuesto correspondiente, sin que por ello
queden relevados de su responsabilidad solidaria frente a las autoridades fiscales.

6. OBLIGATORIEDAD DEL PROGRAMA.

Ninguna empresa esta obligada a participar en el Programa de que se trata. La no
participacion en ef Programa, por otra parte, no afecta el derecho que, en su caso, tales
empresas lienen para adquirir divisas al tipo de cambio controlado para cubrir el principal
e intereses del “adeudo” a su cargo.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que fal venta de divisas respecto de pagos de
principal se encuentra sujeta a la condicién de que el Banco de México cuente con
suficiente disponibilidad-de divisas para efectuarlas?s.

1. COMENTARIO FINAL..

El plazo para participar en este Programa concluyd el 25 de octubre de 1983, habiéndose
contratado operaciones al amparo del mismo por 11,600 millones de ddlares.

#3 Articulos 22 fraccidn Il y 24 fraccion VI de fa Ley del Impuesta Sobre la Renta
# Ariculo 144 de la Ley del Impuesto Sobre ia Renta
2 Apticulo Cuarto Transitorio del Decreto de Cantrol da Cambios en vigor.



