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SUMARIO

Esta investigacion evalia la aplicacién del mecanismo
denominado Unidades de faversién (UDI, en adelante)
como solucidn al problema de cartera vencida. La base
de esta investigacidn es el estudio de caso de una
constructora, "Inmobitiaria $.A. de C. V.". Nuestra
mds importante conclusién es que el servicio de
deuda a valor nominal es mis costoso en UDI que en
esquema tradicional, por lo que la aplicacién de las
UDI como mecanismo de solucién al prablema de la
curtera vencidies de espererse que no sea exitoso.



INFRODUCCION

El trabajo de investigacion que se presenta a continuacidn, trata el tema de
las UDI como un mecanismo financiero il en la reestructuracion de un crédito. A
finales de 1994 y principalmente en 1995, México enfrentd una importante crisis
polftica y econdimica, que colocé al Sistema Financiero Mexicano en una situacidn de
crisis, en la cual Ja banca nacional padeci6 un incremento considerable de su cartera
vencida. Las UDI fueron una de las principales medidas aplicadas por los bancos,
para reestructurar los créditos que conformaban la creciente cartera vencida
generada por el aumento de las tasas de interés,

El interés por este teina, es porque se trata un nuevo instrumento financiero
de para la reestructuracion de créditos en época de crisis financiera en México.

La estructura de nuestra investigacién es la siguiente, En el primer capftulo
presentamos la metodologla de la investigacién, la cuul es nuestro marco de
referencia para el desarrollo de este trabajo. En el segundo capitulo se presentan una
breve descripeidn de los factores que desataron la crisis econémica.

En el tercer capitulo se habla del marco histérico internacional conformado
por las Unidades de Fomento (UF, en adelante) que fueron el modelo aplicado por
otros pafses latinoamericanos incluyemlo dltimaimente a México.

En el capfulo cuatro se presentu el Programa de Accién para Reforzar el
Acuerdo de Unidad para Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE, en
adelante) en donde las UDI son incluidas como una medida intencionada para ayudar
a los deudores. Simuluineamente en el mismo capftulo, se imenciona la Alianza para
la Recuperacién Econémica (ARE, en adelante), que es un pacto creado para
reforzar el PARAUSEE, con el fin de reactivar la economfa.

En el caplrulo cinco nos concierne mencionar la conceptualizacion de las UDT,
asf mismo se hace una breve mencién del apoyo inmediato a deudores, el cual es el
acuerdo implantado posteriormente a fas UDIL

viii



Los capitulus anteriores conforman el marco de referencia para presentar el
¢aso prictico, en el cual se analizunos a una inmobiliwi mexicana. Este caso
prictico analiza y evalta los esquemas de crédito tradicional y en UDL

La reestructuracidn de un crédito en UDI en una inmobiliaria, tiene la
finalidnd de proporcionar infonnacién para conacer algunos de las principales
efectos como posible solucidn al problema de cartera vencida.

Al final del trabajo se presentamos los anexos para que el lector pueda
consultar y profundizar en la informacidn que obtuvimos.

Nuestra investigacién concluyd en 1996 y el tema adn sigue en contraversia,
de tal fonma que no descartamos la posibitidad de que las UDI se modifiquen o bien
fracasen como ha sido el caso de otros instrumentos financieros aplicados en México
v en otros pafses, como solucion al problema de la cartera vencida o de la deuda
contrafda.

Por Jiltimo, esperamos que este trabajo de investigacidn sirva como
antecedente para los interesados en conncer mds acerca de las UDI,



CAPITULO L. METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

En este capilo presentamos el planteamiento de puestra investigacidn, la
aplicacion de las UDI como estudio de caso, los abjetivos de la investigacién, hiporesis,
finalmente fa recopitacidn y procesanicnto de datos, y una revision de fa literatura de las
finanzas inmobiliarias,

1. 1. Planteamiento de la investigacion

A finales del ado 1994 la crisis econdmica en México se agudizd gravemente
prolongandose en ¢l siguiente afio de 19955 la sitmacién econdmica se descontrolo por lo
que el gobierno mexicano se enfrentd a la prioridad de dar respuesta a la crisis para
recoperar K estabilidad perdida.

Durante 1994 los criterios gue normaron las accioues de las autoridades dieron
pauta i la evolucion de Ja deuda piblica coya estrategia de colocacian estuve intluida por
factores como ¢l comportamiento de los mercados wternacionales con sus altas tasas de
interés en los Estados Unidos. Ademis hubo una rediida competencia intemacional por
capitales. Las necesidades de timnciamiento del gabierno para cubrir su gasto corriente,
su gasto de inversidn y la amortizacidn de I deuda emitida previamente se cubrieron
mediante ta colocacion de titulos, dentro del mercado financiero, con la flnalidad de
permitir al banco central regular la liquidez de K economia,

Por lo que respecta o la deuda exterior del sector piblico el endeudunicato inchiia
la colocacién de pagarés a mediano plazo y de boans piblicos. En cuanto al
financtamiento bancario que se otorgd al sector privado mosird una desaceleraciéa en su
tasa de crecimiento durante ese misio afio, Esto se debid al aho nivel de tasas de interds
activas, una mayor prudencia al otocgar el erédito por parte del sisteima bancario ante los
elevados niveles de cartera vencida, un miniow vitmo de expansion del ahorro, el aumento
frecuente de los réditos estadounidenses y ln expectativa de los incrementos adicionales y

} Dentro de tas perspectivas de que la crisis econdinica se dice que se prolongasd ambién para el afo de 1996, que
seguin fu estanan algunos analistas coino José Mariscal (analista del Goldman Sachs, el 1 de inarzo de 1995 y
declaraciones de Gerardo Flores para “El Financiero”, junio de 1995).



los acontecimientos palitico-sociales que pospusieron diversos proyectos de inversion.
Con lo referente a las diferentes tasas de interés domdsticas, presentaron una elevala
volatilidad, a la vez que la tasa de interés interbancaria pronto se ubic6 en 28.01% en
diciembre (el doble con respecto a 1993),

En suma, las devaluaciones constantes del peso mexicano respecto al ddlar, 1
inflacién desmedida, el incremento de las tasas de interés bancarias, el aumento de ki
cartera vencida y a la creciente incertidumbre para los inversionistas, son aspectos que
forman parte de la inestabilidad financiera caracterfsticas del afo 1995, (Mercadu de
Valores, 1995 b; p. 25)

Ante la situacidn econdinica que prevalecfa, el gobierno propuso medidas para
enfrentar y superar la emergencia econdmica a principios de 1995 por lo que cred el
PARAUSEE, en el que se pretendid primordialmente controlar la inflacion, fomentar el
ahorro, fortalecer el Sistema Financiero Mexicano y proteger el empleo. Nu obstante, en el
dltimo trimestre de 1995 se cred el ARE que, segin ¢l gobierno, fortalecerfa la
reactivacion de la economfa.

Aunado a lo anterior se tomaron aceiones complementarias credndose programas
de apoyo a deudores conformados por el Programa de Apoyo a la Planta Productiva
Nacional, el Programa de Apoyo a la Plantia Productiva Nacional en Maneda Extranjera,
El Programa de Apoyo a Deudores de Créditos Hipotecarios y el Programa de
Reestructuracién de Pasivos de los Estados, Por otro lado, se cred el Apuyo a Deudores
(ADE, en adelante) que al igual que los pragramas mencicnados proponen ¢squemas para
la reestructuracién de créditos en UD1 pura rescatar  los deudores que formaban fa
cartera vencida bancaria. (Mercado de Vatores, 1995 a; p. 25).

Debido a la crisis. el sistema bancario nacional registrd en la cartera vencida un
incremento de deudores, siendo la causa principal el impacto de las altas tasas de interés
bancarias sobre los créditos pactados. La economfa deprimida le dificultd a los deudores
cumplir con sus obligaciones pues no podian generar flujos de efectivo suficientes para
cubrir fos pagos requeridos al encontrarse estos muy por encima de su propia capacidad de

pago.
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Por esta razén la Planta Productiva Nacional fue afectada y sus actividades fueron
interrumpidas. El gobiermo mexicano pretendid superar Ia contingencia en el corto plazo
basindose en el modelo chileno Bamado UF, creando fas UDI cuyo esquena de
reestructuracion de créditos salvarfa a los deudores de la banca. En teorfa las UDE
conservan su vator real de acuerdo a la inflacién eliminando fa expectativa inflacianaria
que se da en pocus de crisis al aplicar tasas reales al costo del dinero.

Desafortunadamente los planteamientos de fa informacion expuesta por el gobiemo
y por 1a banca nacinnal con respecto a las UDI, no fueron explicitos para los deudores, por
lo yue el programa de reestructuracion de créditos no obtuve la respuesta deseada para
rescatar al gran ndmero de deudores que incrementaban Ja cartera vencida nacional.

En particular para el sector de la construccion inchiyendo Tas immobiliarias, los
sucesos econGmicos negativos contribuyeron a contraer el crecimiento de este sector
provocando que tama constructoras como imnobiliarias desaparecicran del mercado
nacional o que otras se redujeran. Es precismmente el caso de las consiructoras ¢
inmobiliarias un claro ejemplo de deudores que se perjudicaron con los ltos {dices de
inflacién y con el aumento excesivo de las tasis de interés al convertir los créditos que
tenfan convenidos con lt banea e una denda imposible de cubrir. (Obras, 1995 b; p. 34).

En nuestra investigacién presentaremios el caso de una immobiliaria mexicana que
recurrié af financiamiento mediante un crédito en esquema tradicional con I bancd
comercial. Sin embargo al enfrentarse a l economfa mexicana en crisis de 1995, o la
opcidn de reestructurar su erédito con el banco bajo esquema de UDILL

L. 2. La aplicaciéu de las Unidades de Inversion como estudio del caso

La Inmobiliaria S.A. de C. V. se encuentra ubicada en el Estado de Querétaro, Se
dedica a la adquisivién y enajenacion de bienes innmiebles wibanos y suburbanos,
fraccionar y lotificar terrenos, vonstruir wrendar, administrar inmucbles, comprar, vender
o amendar maquinaria para la construccidn,

Al realizar un proyecto para It construccion de casas y departamentos de interés
residencial esta empresa requirid de un Hinanciamiento crediticio con Bancomer, a través



del esquema tradicional por fa cantidad de N$ 16°000,000 dejdndose en garantia dos
lerrenos.

A partir del mes de diciembre de 1994, se tenfan que efectar los pagos de
deuda contrafda. Sin embargo los acontecimientos negativos en la economia registrados en
aquel mes y principios de 1995, desataron una crisis econbmica financicra en el pafs de tal
forma que la crists bancaria presentd elevadas tasas de interés, provocando que los pagos
de la inmobiliaria crecieran bruscamente por lo que padecid por falta de liquidez para
realizar los pagos y asi en marzo de 1995 contaba con un saldo final acumulado por
N$19°550,000 mismo que reestructurd en el siguicnic mes.

En nuestra investigacion evaluaremos esta reestructuracién  presentuilo la
proyeccidn de [a reestruciuracion en UDI y del comportamiento del crédito en +cuema
tradicional con el fin de observar ambos comportamientos de la deuda y determinar cuil
esquema resulta mas caro en wrminos nominales. Si bien el banco explicd en teorfy que el
esquema UDI es mds barato y convenicnte para que inmobiliaria reestructure su deuda; no
indica que conforme el tiempo avance, L inflacién y fas UDI pueden aumentar el servicio
de la deuda. Asf es que se deberd estar seguro que a futuro se gencrardn recursos
suficientes que permitan a la inmobiliaria cubrir sus pagos.

L 3. Objetivos de la investigacion

L. Identificar el entorno econdmico de fa crisis financiery ocuriida en México desde
1994, que dio origen a la creacion de fas UDL

2. Aclarar [a nacidn det concepto de las UDIy entender los mecanismos coneretos
con los que operan.

3. Mostrar fa aplicacion de Jas UDI en una reestructuracion de erédito a varos
affos en una inmobitiaria mexicana,

4. Proyectar la reestructuracion del crédite en esquema tradicional y en esquema
UDI para comparar ambos.



L. 4. Hip6tesis de trabajo

El monto o servicio de la deuda a valor nominal del erédito reestructurado en UDI
s mis costoso que el servicio de la deuda a valor naminal del misino crédito en esquema
tradicional. Por lo tanto, el deudor debe generar a futuro el suficiente flujo de efectivo
para cubrir el servicio de su deuda. De no ser asf, la reestructuracion en UDI no 1o
beneficiard por ser ésta més cara que ¢l esquenma tradicional,

L 5. Recopilacién y procesamiento de datos

Para Ia presente investigacidn se hace necesario la recaudacion de la informacion
documental mediante fuentes hemerogrdficas y bibliogrificas relacionadas con los
objetivos propuestos. Se utilizardn también los boletines y circulares emitidos por of Banco
de México, Ia Comisién Nacional Bancaria y de Valores, Nacional Financicera, referentes a
las UDI incluyendo el Programa de Apoyo a Ia Planta Productiva Nacional, el cual se
utilizard en el caso préctico como referencia.

Con respecto al procesamiento y andlisis de informacion financicra se construyeron
tablas para calcular log pardmetros pertinentes en Lotus versign 5; s¢ construyeron hojas
electrénicas de los estados financieros correspondientes y se proyectaron grificas en el
mismo software.

L. 6. Revisidn de la literaturas las finanzas inmobiliarias

En nuestra investigacidn se eligié el caso de una inmobiliaria mexicana por lo que
se hace importante mencionar en este apartado algunos conceptos sobre finanzis
inrubiliarias que forman parte del sector de 1a construccién ¢ inmobiliario.

Se debe tomuren cuenta que ¢l inversionista inmobiliario demanda un rendimiento
del capital mds elevado al que obtendria en cualquier inversion altemativa segura, Esta
relacién entre el nivel de riesgo y el rendimiento esperado es uno de los elementos
esenciales en la teorfa de las finanzas inmabiliarias,



El camportarmiento de mercado en el sector inmobiliario comprende a las activos
de bienes rafces (terrenos, casas habitacién, edificios, centros comerciales, etc.) cuyas
caracterfsticas de localizacién, el tamadio del activo y a durabilidad.

La localizacién de una propiedad que es enteramente dependiente de su tmbiente
y esta dependencia hace que las comparaciones entre unidades similares sean imposibles si
el impacto que tiene la localizacion no es tomada en cuenta. En el estudio de la
focalizacién de los bienes rafces se consideran tres tipos de emplizamientos:

La lucalizacidn espacial es cuando una propiedad explica gran parte de su valor y
de su comerciabilidad si fa tocalizacion es favorable, este monopolia serd explotado por el
duefio quien cobrard rentas elevaddas ssegurando con ello un valor de renta mds alto,

La locatizacion temporal, se refiere a que Ia demanda es elevada y b oferta
reducida, la propiedad es entances un monopolio emporal y produce rentas elevidas con
un valor de la propiedad mds attwo,

La localizacion del nicho, nos indica et posicionamiento de un producto dentro de
o gama de productos exisientes, Un nicho favorable confiere a wna propiedad de
monopotio y que por ende produce rendimientas elevados, hasta el momento en que
alguien emita el producto.

El tunadio del activo es cuando los bienes ralces son grandes, y por lo anto et
presupuesto es alto como T cartera de b mayorfa de las empresas ¢ individuos, Los gastos
de vivienda tipicamente son lus que abarcan fa mayorfa del presupuesto det individuo?,

El producto de bienes raices requiere de una demanda minima para empezar a
construir, ciando lo hice anticipdndose a ta demanda (construccion especulativa), estd
arriesgando fa rentabilidad det proyecto,

Al ser los proyectos de bienes rafees grandes empresas, el periodo de gestacitn es
muy targo, se requiere de muchos meses o un afio para planear, para obtener permisos
gubernamentates, construir y comercinlizar un producto y por esit rmazén es muy dificil
cumplir con la demanda.

2§¢ estimacl 24% de los ingresos.



Los largos perfodos de gestacidn son una de las principales causas de la naturaleza
poco certera del negocia inmobiliario y una explicacion de su inestabitidad crénica.

Los bienes rafces son grandes en el sentido financiero y por ende casi siempre
involucran alguna funma de financiamiento a largo plazo. Ademds debido a su tamafio, una
inversién en bicnes raices no es muy buen instrumento para diversificar, a menos que la
cartera de inversiones sea muy grande, el bien inmueble serd muy probable el iinico
componente de nuestra cartera. Esta es una posicidn financiera no muy recomendable,

En cuanto a Ia durabilidad del activo, es verdad que las edificaciones no solo son
grandes sino que también son bastante durables. 135 decir, el gran tamado del activo
combinado con la gran durabilidad del mismo, provoca una falta de flexibilidad en Ia
produccién y el consumo de fas propiedades inmobiliarias.

Cabe mencionar que los bienes rafces estdn hechos con un companente permanente
representado por el terreno y uin componente temponal representado por I construccidn y
cuya vida por lo general es de 50 afos. (Cimara Nacional de fa Industria de
Construccitn, 1995; CD ROM).

Lo anterior conforma los aspectos a tomar en cuenta para una inmobiliaria, sobre
todo cuando el sector de la construccidn se enfrenta ante um crisis econdimica que
deteriord el crecimiento econdmico que este sector veniw registranddy, Jdeclinando a niveles
drdsticos como ha sido la cafda del mercado y de su propio ciecimicnto econémico; no
cabe duda alguna que hay que saber tomar decisiones financieras adecuadas con respecto
al entomo econdmico dentro de este sector tan importante,



CAPITULO I LA CRISIS FINANCIERA MEXICANA

En éste capitulo se hace una breve referencia de los factores que enfatizaron Ia
crisis econdmica mexicana, asf como su repercusion en los sectores empresariales y de I
construccidn, También se menciona el problema en el incremento de L cartera vencida y la
aplicacion de las UDI coma medida para su solucidn.

Este capitulo contiene el marco de referencia del primer objetivo de nuestra
investigacin relacionado con el entorno econdmico de la crisis financiera ocurrida en
México desde 1994, que dio urigen a by creacidn de Jas UDL

I, 1. Antecedentes historicos

Las crisis financieras en el escenario internacional se han venido desarrollando
desde fa década pasada. Como lo indica Ros:

" En los afios ochenta lis economins latinoamericanas
vivicron un deterioro en gran escala de su entorno
internacional,

Los efectos adversos en la region fueron miltiples. El
aumento sin precedente de las tasas de interés externas a
principios de fa década de los ochenta convirtié siibitamente
en economias subrevaluadas a los pafses que han hechn
amplio uso del financiamiento externo en fos afios setenta.
La suspension del financiamiento externo voluntario a partir
de la crisis de la deuda de 1982 dio inicia a la brusca
reduccidn  del  acceso a los  mercados  financicros
intemacionales que continiia en la actualidad.

Los términos de intercambio con ¢l exterior tuvieron uni
evolucidn desfavorable, cayendo mds de 20% entre 1980 y
1990 para ¢l conjunto de la region. Los mds afectados
fucron los pafses exportadores de  productos prinuwios
(particularmente de petrdleo, con reducciones de 30% y
mds en sus términos de intercambio. por dltimo, la
desaceleracién del crecimiento del comercio intemacional se
agravéd por la persistencia, ¢ incluso el aumento, de
finiitaciones en ¢l acceso a los mercados del mundo
desarroilado.” (Ros, 19934 p. 9)



Los pafses yue se sometieron a planes de ajuste fueron Argentina, Brasil,
Colombia, Chile, México y Peri con el objeto de mejorar Ta competitividad en los precios
externos y estimular la produccidn de bienes comerciales. Todos los paises tuvicron que
devaluar su moneda, aumentaron los aranceles sobre las importaciones, en el aspecto fiscal
redujeron los subsidios, controluron el gasta y la inversién pablica, hubo una contraccidn
en los salarios reales y un crecimiento elevado del desempleo. (Instituto Ttalo-Latine
Americano. 1986; p. 46y 47).

A partic de 1989, América Larina s¢ incorpor6 a un flujo creciente de capitales
externos, ello ha significado como consecuencia los acuerdos aleanzados mediante el
denominado "Consenso de Washington" , enfoque en relacidn con ta deuda externa, y en
haber aplicado diferentes planes de ajuste que facifitaron ef logro de cierta estabilidad
macroecondmica, y que en varios pafses de la regién se alcanzara un crecimiento
econémico relativamente favorable. (Minsburg, 1993; p. 35).

Con respecto a las efectas de este tipo de estabilizacién Friedman comemd;

" No conozco ningin ejemplo de pals que haya emradicado
una inflacién considerable sin pasar por un perfodo de
transicién de lento crecimiento y desempleo®. (Ros, 1993 4;
p. 11

Las nuevas condiciones creadas, unidas a la baja de las tasas de interds en el
mercado financiero internacional, y al estancamiento de fa cconomia de los pafses
centrales, convergicron en posibilitar la signiticativa athiencia de capitales  hacia
Latinoamérica como también liacia otros pafses en desarrollo; ya que como se sabe, €l
capital financiero se encuentra abocado a la bisqueda de nuevas y mejores oportunidades
y a la maximizacién de su rentabilidad,

Con respecto a Jo anterior José Caswdeda, vicepresidente del Banco
Latnoamericano de Exportaciones oping:

"Nosatras habfarmos sido mids conservadores, no pensunos
que la demanda de papel viniera s promto. Los
inversionistas Asia y de todo el mundo estdn buscando el
papel Dtinoamericano que les dé mucha  seguridad”.
(Chazin, 1995, p. 47).



Por lo que ¢l aumento sibito de las enwradas de capital tiene importantes
repercusinnes para la polflica econdmica de los pafses beneficiarios. La preocupacidn
primordial es asegurar que el capital que se invierta productivaiente, fomente ls
perspectivas a largo plazo y no se oriente en su mayor parte a financiar el consumo, y
preserve la estabilidiul financiera para reducir el riesgo de variaciones distorsionantes en la
actilud del mercado financiero.

En el caso de México los capitales ingresaron libreniente y, se dirigieron en gran
proporcidn a la especulucidn financiera y a fimwciar el déficit de las cuentas piblicas que
llegd a una cifra equivalente al 8% del Producta Interno Bruto (PIB, en adelante)
(Minsburg, 1995; p. 37).

En 1993 ¢l poder ejecutivo presentd al Congreso de fa Unidn una iniciativa de ley
de inversidn extranjern, ésta incorpora los caunbios a las reglamenticiones del perfodo
recienle asf como las disposiciones del Acuerdo de Libre Comercio con América del Norte
en materia de tralo nacional al capital extranjero. De este modo las nuevas
reglamentaciones introducidas  desde entonces abren nuevos campos de  inversién
previamente reservados al estado o nacionales (petroqufimica, servicios financieros,
teleccomunicaciones), eliminan  restricciones  previas a la participacion  extranjera
mayorilaria en un gran mimero de scctores y simplifican los  procedimientos
administrativos para la nprobacion de proyectos de inversion. (Ros, 1993 b; p. 11).

Entre 1990 y 1994, dicha brecha entre la inversion y el ahorro interno ocitsiond
que el déficit en cuenta corriente se duplicarfa como proporcidn del producto reflejlidose
de esta manera, la insuficiencia del ahorro propio ante la necesidad apremiante de
aumentar los niveles de inversidn para crear los empleos que sustenten un mejor nivel de
vida para los mexicanos,

Para compensar ¢l diferencial entre ahorro ¢ inversidn, que se pruduce en el déficit
de cuenta corriente, el pafs conté durante los ilimos aflus con importantes flujos de
inversién extranjera que aumentaron éste déficit, resultando una importante acumukicion
de reservas internacionales del Banco de México. Un problema con éste proceso fue que,
ain cuando dichos flujos se componian de inversién extranjera directa ¢ inversién en
cartera, esta ultima fue adquiriendo cada vez mayor preponderancia. La razén de esio fue
la alta rentabilidad esperada de la inversion en valores mexicanos frente a otras aliernativas
en paises desarrollados. (Mercado de Valores, 1995 a; p. 52).



En una conferencia organizada por Nacional Financiera el 24 de noviembre de
1992 Dornbush seiald:

"Debido a la mayor opornidad que se dio a los
inversionistas extranjeros y a fa apertura comercial, s
autoridades  nacionales se empefiaron en mantener un
exagerady consumismo de productos importados asf como
un libre movimiento de precios penmitiendo ul mercado dar
la asignacién de los recursos, otorgando la mdxima
prioridad a contener la inflacidn y mantener la estabilidad
cambiaria del peso mexicano. Esto ocasiond que en el
transcurso de 1993 se obtuviera un proceso recesivo, y en
el dlumo wimeste de 1994 wviera lugar una crisis
financiera,

En los dltimos aflos, se ha observado una importante
reduccién en el shorro interno. La produccion de este
ahorro en el producto total se ha reducido de valores
histéricumente superiores al 20%, a niveles cercanos ul 15%
en la actualidad, Esto ha conducido a que fa economia haya
venido enfrentando una carencia de recursos internos para el
financiamiento, El crecimiento ecandmico nunca debe
sacrificarse por una batalla sin fin contra 1a inflacidn | La
inflacidn cero no es uny meta razonable, y el crecimiento
cero significa la muerte econdmica. México debe muditics
la paridad de su moneda frente al délar, porque el peso estd
sobrevaluado”, (Minsburg, 1995: p. 35).

Dornbush, seffalé que para que el peso recupere su competitividad a nivel
intemacional, deberfa devaluarse adn mds, al nivel que registra actualmente (N$ 7.95 al 19
de octubre 1995) los comentarios de este economista tanbién contribuyeron para que el
valor del peso se debilitara, cuando en realidad debe comprender que el Sistema
Financiero Mexicano se debe fortalecer,

Por otra parte en la Universidad de Stanford Paul Krugman destacaba u mediados
de 1993 lo siguiente:

"Cuando los inversionistas internacionales observen los
problemas de generacion de capitales y la tasa de interés real
creciente, acabard el "boomw" especulativo, Cuando se
comience a mirar cuidadosamente la realidid econdimica de
los pafses latinommericanos, estas inversionistas no sélo

1



decidirdn no invertir mds, sino que se retirardn, produciendo
una crisis financiera®, (Minsburg, 1993; p. 35).

Pese a todus las referencias, México al igual que otras naciones latinoamericanas,
persistié en su politica econdmica que le Hevarfa a 1u delicada situacién actual,

11, 2. Hechos sobresalientes de ba crisis financiera en 1994 y 1995

Desde el inicio de Ta década de los noventa en Latinoamérica se presentd uno de
los fenémenos mas notables que fue la aplicacién de flujos de capital hacia esta regién. En
este fendmeno, México ocupa un lugar prominente: porque del flujo total en
Latinoamérica se expandicron 24 mil millones en 1991 y 56 mil millones en 1992,
aproximadamente 45% fucron recibidos por la economia mexicana. Al igual que en otros
pafses latinoamericanos, esta expansin incluye, en fonna destacada, nuevas modalidades
de acceso a los mercados internacionales y un componente importante de repatriacién de
capitales. (Ros, 1993 b; p. 2).

En el contexto intemmaciondl como interna complicaron cansiderablemente el
manejo econémico, afectando en particular el flujo de recursos exlemos necesarios para
financiar el déficit de la cuenta corriente. En relacidn con los primeros, diversas medidas
adoptadas por las autoridades monetirias estadounidenses repercutieron en aumentos en
las tasas de interés internacionales. Esta situacidn induju a los diversos operadores de
fondos de inversidn interacionales a orientar la direccion de los flujos de inversion de los
llamados "mercados emergentes” hacia las  economias devmalludas, Asi o partir del
primer trimestre de 1994 se empez6 a resentir kv menor afluencia de recursos externos. Asf
mismo, se deteriord I situacidn econdmica por los acontecimientos polfticos ocurridos en
México, que provocaron inquietud entre inversionistas y administradores de fondos,
(Mercado de Valores, 1995 a; p. 58).

La respuesta mexicana a éstos acontecimicntos fue 11 adopeidn de medidas de
politica econdmica que pennitiesen un ajuste gradual de fa economis a estos chacques
adversos, tratando de  evitar cambios abruptos en las principales  variables
macroecondmicas que pudiesen desaticular de uina manera significativa la actividad
productiva. En particular, las autoridades utilizaron  diversos instrumentos @ su alcance



con el propdsito de adecuar de una wanera gradual la economia a ks nucvas
condiciones.(Mercado de Valores, 1995 a; p. 58).

Las estrategias ccondmico-financieras que aplicaron las autoridades del pafs,
después de los graves acontecimicntos sociales y polfticos que en Chiapas (31 de
diciembre de 1993) demostraron su gravisima magnitud agudizaron la polftica, cuya
culminaci6n aparecerfa con los asesinatos del candidato oficial a la presidencia de la nucion
Luis D. Colosio ocurrido en marzo y posteriormente el de Francisco Ruiz Massieu,
(Brothers, 1995; p.18).

Por otro lado el ex-presidente Carlos Salinas de Gortari estaba pendiente de las
elecciones presidenciales de agosto y de su conticnda por encabezar la nueva Organizacidn
de Comercio Mundinl, por lo que ordend al Banco Central gastar sus reservas
internacionales para asegurar la estabilidad del peso, porque sin un peso fuerte, Salinas no
podfa mantener la inflacién por debajo del 10%.

Pero avin asf el martes 20 de diciembre 1994 ¢l peso se devalué 53 centavos frente
al délar equivalente a un 15% del que sobrevino un desquiciamiento total en los mercados
financicros, el entorno generalizado, la incertidumbre de los inversionistas y un severo
ataque especulativo contra el peso.  Esto creé incertidumbre en los inversionistas
nacianales y extranjeros, creando un desplome bursdtil,

El problema es que, una vez perdida la confianza de los inversionistas no se
recupera ficilmente, en especial en pafses del tercer nundo con una historia de
devaluaciones posteriores a las elecciones presidenciales, por lo que México se percibe
como uno de esos pafses.

Durante 1994, Ia tendencia aleista de las tasas de intesés norteamericanas tuvieron
como consecuencia para México una fuerte salida de capitales, reduciendo la inversién
nacional y exterior. Por lo tanto aquellos inversionistas que decidieron permanecer en el
parfs optaron por invertir en Tesobonos.(Minsburg, 1995; p. 38).

El gerente de ventas David Hicks del First Unidn National Bank de Miami con
relacion a México oping:



“Siento decir que mientras mds mal estd un pafs, es mejor
para nosotros, porque mds dinero va a salir y la seguridad
estd aquf en Estados Unidas y en Suiza, y casi siempre es en
dolares”. (Morgan, 1995; p. 6).

Ironicamente, la crisis financiera de  México  favorecié a los  bancos
norteamericanns que reciben comisiones por captar inversiones, y son muchis las que se
mueven, En este caso muchos de los capitales que estaban en México fueron llevados a
Estados Unidos y par lo tanto los bancos norteamericanos se beneticiaron con la crisis
econdmica mexicana.

En el casu de los Tesobonos como instrumentos de inversion se encuentran
denominados en pesos y/o délares, y constituye una obligacién del Gobiemo Federal de
pagar a su vencimiento en délares o en  su equivalente en moneda nacional al tipo de
cambio libre.(El Inversionista Mexicano, 1995w p. 1)

La existencia de los Tesohonos finalizaron durante 1994 con un importe del orden
de los 260,300  millones de nuevos pesos. Equivalentes al 60 %  de valores
gubemamentales. (Baca, 1995 o, p. 12))

La gravedad de esta situacion puede verse reflejada en dos aspectos determinantes:
uno, que el 70% de esos timlos gubernamentales se encuentran en portafolios de
inversionistas externos; y dos, que 1a mayor parte de los Tesobonos tienen su vencimiento
en un plazo  sumamente breve y por lo tanto los beneficios obenidos si no son
reinvertidos salen del pafs no siendo aprovechados por la econonvia nacional,

En diciembre de 1994, en lo referente a la paridad cambiaria del peso frente al
délar, en thoy pocas semanas se lransformd  en una fuerza incontenible, La ola
especulativa en vez de mitigarse ante las sucesivas devaluaciones provoed fa vertiginosa
cafda de las reservas internacionales. (Minsburg, 1993; p. 40).

Ya casi ha transcwrrido un aio de que se origind fa primera devaluacién
correspondiente a este sexenio y es realmente lamentable conocer que win no se tiene un
cantrol sobre ta banda de flotacidn cambiaria.

3 EY monto de fos Tesobonos que se amortizaron entre agosto y diciembre de 1994, equivalian al 78% de las
resprvas intemacionates del Banco de México.



I1. 3 Apoyo crediticio de los Estados Unidos

La contratacién e deuda externa ha side siempre una fuente de financiamicnto
para 1o pafses en desarrullo como México donde ef capital es escaso y el rendimiento es
alto, como podemos recordar, el inicio de fa deuda externa fue en 1982 debido a fa crisis
econdmica por ly que pasaba México (muy parecida a 1a actuad) en aquetla época, cuando
vio cemrado sb acceso 31 los mercadus voluntarios de capitades. Y se Hevaran a cabo
renegociaciones de deuda las cuales consisticron en una reealeadarizacion en el pago de
adeudos y una carga de amortiziciones a futuro adn mayor por el monto de los reeursos
frescos obtenidos. (Rublik y Solis, 1993; p. 413).

Por lo tanto, una vez mds en 1995 se recurrid al financiamiento externo y debido a
la entrada en vigor de ¢! Tratulo de Libre Comercio (TLC, en adelante) de 1994, México
con Estados Unidos y Canadd, Bill Clinton decidié apuyar a México con un préstamo por
40,000 millones de dilares. !

Bste crédito implic6 para México garantizar diversos problemas relacionados con
& como son el control 1y inmigracidan, la privatizacion de PEMEX (cuyas reservas de
petrdleo y gas estin valoradas en 850,000 mitlones de d6les), reformas politicas y
faborales, distanciamiento en su politica externa hacia Cuba. (Minsburg, 1995, p. 40).

Este préstamo cubrirfa ef déficit de cuenta correme y gasantizarfa fa capacidad de

pagn a los inversionistas privados y del gobierno.

Hay que tomar en consideracion que el proceso de crecimiento apoyado en una
transferencia neta de recursos ded exterior en México conducen a un proceso sostenido de
acumulacién de pasivos frente al exterior, cuyo servicio viene i sumarse 4 la transferencia
antes mencionada par dar lugar a un déficit en cuenta corricnte sistemiticn y creciente en

Ta medida en que aumenten Jas tasas de interds. (Sweeney, 1995, p. 18).

Es notorio que i econonifa enirenta prablemas derivados de su deuda acumulada,
atin mds con esta nueva wansferencia de recarsos provenientes de tos Estados Unidos, se

hace necesaria esta inyeccidn de recursos para cubrir el déficit de cuenti corriente, ya (que

4 Para inayor detadie ver capitulo 1V,



esla situacion ha prevalecido, haciéndose importante que el gobierno mexicano disminuya
las presiones socio polfticas derivadas de un perfodo recesivo, prochmando un imperativo
ante a necesidad de recuperar el crecimiento de la economfa. (Bouzas y French Davis,
1990; p. 72).

It 4. Elacuerdo con ¢l Fondo Monetario Internacional

El Fondo Monetario Intermacional (F.M.L, en adeknte) insiste que los pufses
acudan a €l antes de que sus desequilibrios insostenibles en la balanza de pagos se
agudicen. Los programas de ajuste se instrumentan frecuentemente caando estos han
Hlegado a cierta situacidn de gravedad.

En general por "desequilibrios insostenibles” se enticnde el déficit en cuenmta
corriente que no son susceptibles de financiarse wediante fa contratacion voluntaria de
crédito externo; por lo que se hacen diseiios de programas distinguiendo las causas de
dichos desequilibrios los cuales pueden ser de orden interno o extemo. Mientras que es
claro que el problema de la deuda se origina por politicas econdmicas incongrucntes o
eventos fuera de control de 1os gobiernos causando, una crisis. (Martirena, 1939; p. 150).

Asf, el diseio de los programas que presenta el F.M.L bosca adecuarse a la
naturaleza de los desequilibrios, a la disponibilickid de recursos y a los objetivos
macrocconémicos deseados, tamando en cuenta el objetivo fundamental de un programa,
el cual comprende polfticas que se dirigen a mejorar ka asignacion de recursos y promover
el cambio estructural,

El F.MLL ha jugado un papel determinante con respecto a dar su apoyo & México
para contratar préstamos y renegociar la deuda del pafs. En los paquetes financieros que
ha recibido el pafs se han dado a cambio garantfas sobre el principal y sobre los intereses,
asf como el apego del pafs & un programa ccondimico que se acuerda enwre 1a nucion y el
mismo FM.L.

Debido a la crisis econdmica, el 26 de enero de 1995 se firmd una carta de
intencidn entre el FMUL y México, mediante 1a cual dicho organismo financicro se
compromete, si se cumplen las condiciones estipuladas, a oworgar un crédito de 7,580
millones de délares, por un perfodo de dieciocho wieses, kv mayor parte de los 1ecursos



serdn aplicados a engrusar las debilitadas reservas del pais. Ademds podria ir cancelando
parcialmente a los Tesobonos en circulacion.

Las reservas se debilitaron durante 1994 en Ja campaiia politica por motivo de las
elecciones presidenciales.

Para recibir el crddito del FML, el gobicrno mexicano se comprometio, de
acuerdo con fa carta de wntencion firmadis, a cumplir con las signientes condiciones: una
inflacion antal no mayor del 19%; reducir el déficit en cuenta corriente en un 50%;
restringir el crédito interno; disminvir ¢l gasto publica en el 1,3% del PIB; permitir
ingresos salariales del 7% cuando ta inflacion esté en un 60%; facilitar la inversion privada
nactonal y extranjera en ferrocarriles, satélites, electricidad y en ef sistema bancario. Como
garantfa del acuerdo México ofreceria sus rentas provenientes del perrdleo. (Minsburg,
1995; p. 40).

1L 5. El efecto " Tequita"

Debido a las condicivnes de tos créditos otorgados a México por los Estados
Unidos y el EM.L, conocienda que serdn aplicados en sanear fas reservas de divisas del
pals es posible que la crisis se expanda mds alli de 1995 y es posible que repercata en el
sistema financiero internacional. (Minsburg, 1995; p. 41)

La globaizacién de fa economia implica la umiticacion de estrategias que se aplican
a las corporaciones transnacionales a escala mundial. (Minsburg, 1995; p. 41).

La expansion de empresas transnaciomales basadas en las direcrivas de las casas
matrices, no coinciden en muchos casos con las necesidudes de los paises en que se
encuentran instaladas, alcanzando un elevado grado de concentracion que se realiza
través de fusiones, absorciones, tiquidiciones ete.

La crists mexicana, tal como resulta ¢ andlisis de los movimientos y del
comportamiento de las paises externos y de las distintas bolsas de valores, se estd
trasladando a Lutinoamérica y a otros paises de desarrollo. Cabe agregar en ¢l marco de
estas proyecciones la posibilidad de que esta crisis tenga repereusiones indeseadas de
aleance global, (Minsburg, 1993 p. 42).



Por lo tanto se dice que en 1994, México conocid 1a posibilidad de un rompimiento
en el conjunto social, y se ha sumetido al proceso mds dificil de los dlimos 50 afos. La
economfa no logra consolidarse a corto plazo, lo que agrava la sitacidn del desempleo,
Este aflo sigue presentando diversas facetas en contraste: inflacidn-recesion, tasa de
interés, 1ipo de cambio, costo social, tensidn politica y problemas intemos reconocimicnto

internacional, todo ello en un ambiente de mayor apertura.

1L 6. La crisis econdmicn en el sector empresarial

En el discurso que pronunciara el | de noviembre de 1994, el presidente
Carlos Salinas de Gonari, con motivo de rendir e} Sexto Informe de Gobierno,
sefialaba entre otras que:

" Mids importante gue tas cifras en sl mismas, o distintivo de
la actua) reaccidn es su solidez y permanencia. Por primera
vez en un cuarto de sigle, México comienza una fase de
expansién econdimica que no estd  apoyada  por el
endewdnniento excesivo o el incremento anificial de
demanda, Tiene un cardeter pennanente, porque su impulso
proviene de mejoras significativas en la productividad de las
empresas, del dinwmismo de fa inversién privada y del
crechiniento de Lis exportaciones manufactureras. Lit sana
naturafeza de esta reactivacion permite que el creciniienio se
sustente a largo plazo, sin gererar presiones inflacionarias”,
Agrega mis adelante que: " A pesar de las adversidides
internas y externds continug fa reduceién de a intlacicn, se
mamtiene l disciplina en las finanzas pablicas. y la actividad
econdiica y la inversion se fortalece. Contra las muchas
expectativas, los nercados financieros, en particular ef
cambiario manticnen su evolucion ordenada”. (Salinas,
1995: 9. 3)

Este extracto de la alocucidn presidencial no tomu en cuenta Ja realidad existente,
cuando ya se estaba producieado ¢l proceso que estallaria pocos dias mds tarde,
precisamente el 20 de diciembre, demostrando los prablemas de una conduccidn aferrada 4

un madelo que no correspondia a las awénticas neeesidades nacionales.,



El 20 de diciembre el peso de devalia frente al d6lar, la crisis se agudizo por la
tenencia de Tesobonos en manos de inversionistas extranjeros que se amortizaban a corto
plazo. Esta situacién se pone critica cuando las reservas internacionales tocan fondo para
ubicarse en niveles aproximados de 6,150 millones de délares. (Mercado de Valores, 1995
b; p. 59)

Por otra parte la devaluacién implica que exista insolvencin en empresis
endeudadas en détares, asf como una crisis de liquidez para la nacidn en conjunto y las
tasas de interés se elevaran de manera drdstica,

Bajo este entorno econdmico-financiero las inversiones nacionales y extrunjeras
bajaron porque fueron colocados los capitales en otros mercados, principalmente en los
norteamericanos.

El comportamiento de fa intlacidn, el impacto de fa devaluacién de diciembre y los
incrementos subsecuentes de los precios en energéticos, productos y servicios se reflejaron
de manera inmediata en 1995.

A diferencia del discurso presidencial, la productividad de las empresas venfa
deteriordndose significativamente porque el costo del erédito era demasindo caro, asf es de
que hubo empresas cuya situacion financiera no les penmitié adquirirlo, mientras que
aquellos que disponfan de el, se vefan con dificultades para cubrir los pagos de intereses y
poder amortizar a capital. La devaluacién del peso frente al dolar ocasion6 a su vez, que
aquellas empresas que consumian materios primas importadas s claborar algunos
productos tuvicran que aumentarlos de precio y en algunos cusos extrenmios dejar de
producirlos, lo cual les redujo mercado e ingresos. La situacion empresarial siguid
empeorando cuando aumentd la carga impositiva,

El cierre definitivo de empresas reflejo de esta crisis, se ha convertido en un
fenémeno caracterfstico del pafs. Ante la imposibilidad de hacer frene a la crisis
econdmica, los empresarios optaron por el cese de operaciones, correspondiendo con
mayor frecuencia a las pequeitas, micro, algunas medianas y grandes, generando un efecto
multiplicador de desempleo.

Lo anterior ocasiond que el ndmero de patrones cotizantes en el IMSS pasara de
648,659 en dicicmbre de 1994 a 634,396 ai tinal de febrero de 1995,



El 19% de fos patrones que se dicron de baju correspondieron a la industria de la
transformacion, 32% tenfa como giro principal la actividad comercial y el 28% se dedicaba
a los servicios, (Gutiérrez, 1995 a; p. 3 A).

11. 7. El sector de la construccion ante la erisis econdmica mexicana

El sector de la construccién habfa logrado mayores tasas de crecimiento en los
ltimos afios porque crece en fa medida en que 1o hacen Las tendencias de la economfa. Esa
es Ia raz6n por la cual, aunque la demanda no muestre gran dinamisimo, ta construccidn de
oficinas continda aceleradamente, con la intencion de estar listo en el momento en que se
inicie la recuperacion.

Asf en 1993, a la espera de que entraru en vigor el TLC, los constructores se
dedicaron a la edificacitn de torres de oficinas,

De acuerdo con la encuesta del sector formal de Lu construccion que realiza el
INEGI, en 1992 ki edificacion en general crecio a wna tasa de apenas el 3.4%; sin
embargo, en 1993 ese mismo renglén crecid el 13.3%. Es necesario sefialar que en dste
dltimo aito ka demanda de espacios para oficing na fue imuy alta. A o largo de las grandes
avenidas de la ciudad de México evan frecuentes los iammcios de venta o renta de espacios.
En algunos de los grandes centros  comerciales habian locales desocupados y los
empresarios del ramo estimaban que existia una oferta de locales mayor que la demanda,
(Obras, 1995 a; p. 34)

Sin embargo. los constructores esperaban que la entrada en vigor del TLC
propiciara la llegada de empresas fordneas y el surgimiento de asociaciones con firmas
nacionales, aseguraron que con el TLC se registrarfa una ripida recuperacién del mercado,

En 1994, se inici6 la canstruccidn de nuevos espacios y a pesar de que fas tasas de
interés se encontraban alas, las condiciones de mercado hicieron suponer que no habia
problemas en la recuperacién de b inversidn.

Como se mencionard ¢n el capitulo V1 el sector de la constuceién se Tinancia
desde el inicio de un proyecto de inversion hasta et final con un crédito, en el caso de los



proyectos gubernamentales, por ejemplo se asignan cada vez mds ¢n contratos que
invohicran no solo la construccién, sino la obtencién de un paquete financicro y, en
ocasiones, incluso la administracion durante un tiempo determinado. Muchas veces fas
utifidades disminuyen en ¢stas circunstancias, mientras que la rentabilidad de los proyectos
dependen mds del paquete tinancicro que a capacidad de las empresas en labores de
ingenierfa o construccién.

Ademds se informa que mds de Ia quinta parte de las compaiifas registradas en la
Cdmam Nacional de fa Industria de la Construccién no mostraron actividades durante los
primeros meses de 1994, 1al como lo informa el INEGI, el 19%, aparecieron como
inactivas en las estadisticas, miemiras que el 2.7% se clasificaron camo desaparecidas. La
mayorfa de las constructoras e inmobiliarias eran por supuesto pequerias y medianas.
(Obras, 1995 a; p.36).

En diciembre de 1994 y principios de 1995 el desarrollo de este sector se vio
afectado, porque la acumulacion de desequilibrios provocaron la devaluacién, dejando al
descubierta la verdadera situacidn econdmica nacionad,

Lejos de iniciar el afio con una economia dindimica, como lo habfan ofrecido los
funcionarios del pasado sexenio, la necesidad de reducir el déficit de Ia cuenta corriente y
hacer frente a los compromisos de deudy de corto plazo, obligd al actual gobierno a iniciar
el sexenio con una dridstica contraceidn de la demanda, Asi contra lo que se esperaba, lejos
de encontrarse en un contexto favorable para la construccion y comercializacién de
espacios, también los promotores de bienes inmobiliarios debieron hacer frenie a graves
problemas.

Uno de ellos es el finuciero, quicnes emplearon recursas crediticios pira
construir, resinticron el aumento de las tasas de interds. Cabe sefialar que fas tasas de
rendimiento que ofrecieron los CETES al inicio de La crisis, se situaban al rededor del 40%
y Hlegaron hasta el 57%, pero desaformnadamente no se puede esperar una baju sustanciol
en el costo del dinero. Si bien ¢l apoyo financiero de los Estados Unidos y el FM.IL,
podrfan contribuir a una baja en la cotizacion del ddlar respecto al peso y a reducir lus
presiones cambiarias, no se debe olvidar que uno de los propdsitos fundamentales de Ia
polftica econdmica que se ha puesto en marcha es contener la inflacidn. (Obras, 1995 a
p.37).
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Para eso, el Banco de México ha seialwlo de manera reiterada que, si no se
cumplen los crecimientos de precios mensuales (ue permitan alcanzar vna inflacidn anual
del 19%, entonces restringind adn mds so crédito interno, que programé en N$10,000
millones,

Otro prablema es la demanda, de acuerdo con ¢l memordndum de politicis
econdmicas que presentd ¢l gobiermo de México al FM.L, en 1995 fa tnversidn deberd
caer en 0.5% y el cansumo bajur en 4.1%. Tanto por falta de liquidez que enfrenta la
mayorfa de los negovios, como por el abto costo del crédito, existen menos interesadas en
adquirir espacios., (Obras, 1995 a,p. 37)

En el caso de arrendomicnto de bienes imnuebles, es probable que a I menor
demanda se afiada el cierre de los negocios, que haliian rentado oficinas con esperanza de
crecer y que ahora deberdn ajustar sus costos. En los negocios que amiendan espacios
inmobiliarios podrdn cerrar o buscar opciones diferentes a fa renta o compra de espacios
comerciales. Esto es. al tiempo que baja la demanda, aumentard fa oferta por el retiro de
negocios.

Los constructores que ticnen obras en proceso resintieran el incremento de precios
de los insumos para fa construccién. Como efecto de fa devaluacion, el precio del
cemento, a varitla, ¥ en general, todas fos materiules, observiron un incremento del 10%,
s6lo en el primer mes del afio.

Todo indica que fa recuperacion econdmica Jde Mdévico deberd pasar por una
reorienticion del modelo aplicada en el sexenio anterior,

De acuerdo con fos Tuncionarivs de la Secreturia de Hacienda y Crédito Pablico
(SHCP; en adelante’. no es posible seguir dependiendo dnicamente del aharro externo. El
problema es que para generar ahorro interno se deban establecer Jos mecanismos fiscales y
de estfmulo de actividad, que permitan aumentar 12 prodoccidn nacional. Y quizds mds
adelante, cuando las condiciones de tmnquilidad y estabifidid de los mercados financieros
permitan un avmento de L inversion extrinjera tal vez aquellos inmuebles que se
encuentran desocupadus en estos momentos puedan utilizarse.
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1L, 8. Las principates inmobiliarias ante la crisis

La oferta inmobiliaria en 1995 tuvo grandes cambios. Los sucesos econdmicos que
se presentaron a pastir det imes de diciembre de 1994, contribuyeron a que se involucraran
varias firmas intemacionales de bicnes rafces asociadas con intermediarios nacionales, los
que tuvicron como opeiGn inmediata reducir sus franquicias, o en el peor de log casos
cerrar.

Para un inversionista o fraccionador es relativamente fdcil entrar y salir del
mercado de bicnes rafces, pero esto implica costos. La capacidad de inercado garantiza los
costos de informacién elevados, pero también existen costos de transuaccidn. Los
honorarios de los notarios, fos gastos de escrituracion y las comisiones a corredores
resuftan ser muy elevadas. Los altos costos de transaccién son una razén mis que
complica la cartera de clientes en los bienes rafees.

Para finales de afio, mensajes como se remata, ganga, se traspasa, estdn presentes
en todos los avisos oportunos que anuncian en su mayorfa que fa doica allernativa es
rentar.

En 1992 y en aiios subsecuentes la opeidn era comprar. El costo de la renta se
incrementaba y era mds accesible disponer de un erélito hipotecario “barato” que alyuitar,
Tres aftos después el panoramia cambia y las inmobiliarias califican a los créditos de
ingceesibles.

Ininobiliarias como Re/Max, Century 2[, Lomelin y Era, entre atras, han
emprendido programas de reordenaimiento de sus estrategias, pues este afio el mercado se
restringié adn mds y se pronostica, si no se da una recuperacidn en la economfa, una
reduccién en el ndmero de sus operaciones.

La inmobiliaria Re/Max con 20 afios de experiencia en ¢l ramo en los Estados
Unidos y dos en Méxica, dice que le ha afectado la crisis, como lo indica su Director
General:

“Porque las operaciones que tenian presupuestias para este
o, la miayorfa no se han podido consolidar, La gente tiene
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miedo y no quiere ni comprar ni vender, lo dnico que queda
es rentar” (Obras, 1995 b; p. 47)

Esta inmobiliaria que pensaba tener 25 franquicias mds, solo pudo vender 20
Re/Mix no ha incrementado el precio de sus franquicing, lo que ha hecho es cambiar de
délares a pesos, para garantizar la venta de algunas,

En Ia actalidad una franguicia de Re/Max se encuentra entre N$40,000 y
N$80,000,. las cuotas mensuales también san en pesos y el precio actual es de N$600.

Los sectores que actualmente nianeja Re/Max son el residencial, el indusirial y
comercial, éste dlumo es el mids afectado porgue se encuentra sobreofertado y va a ser
diffcil que con la situacion que estd prevaleciendo se pueda incrementar o siquicra
mantenerse como en J994.

Las perpectivas para Re/Max ante by situacion actual es luchar por quedarse con un
pedazo del mercada, y existe la posibilidad de que alguna de sus 34 oficinas se quede en
camino.

A diferencia de Re/Mux, Century 21 o picnsa ni remuotamente que alguna de sus
afiliadas pudiera quebrar, pero si habrd una reduccidn en sus operaciones segun lo indica
su Director Genceral:

"En tiempo de crisis ln gente requiere de asesorfa y lo jne
estamos haciendo ¢s eso, dar ayuda a nuestros clienies.
Actualmente tenemos muchos enfermos  inmobiliarios y
nosotros somos los doctores".(Obras, 1995 ¢, p. 47).

Century 21 fue la primera fimia inmobiliaria en establecerse en México y ahora
cuenta con 94 franquicias. Durante éste afio se tuvo una disminucién en el ndmero de
afiliados porque en 1994 se colocaron 18 y este aiio dnicamente 12,

Para el Director General de Century 21 los sectores mds afectados son el industrial
y comercial:

"Estos sectoies, que represeatan el 25% de los ingresos de
la inmobiliaria, son los mis afectados y los menos
redituables porque ha bajado el volumen de construccidn,
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En cambio el turfstico va a ser uno de los de mayor auge,
pero no por clientes internacionales”. (Obras, 1995 ¢; p. 47)

Para esta empresa como para Re/Max la altemativa desde el aiio pasado ha sido
rentar, por la que Century 21 en 1994 wiplicé su ndmero de rentas con respecto a 1993,

Frente al encarecimiento de los inmuebles, Lomelin Bienes Rafces, durante este
ailo tramitd muy pocas compras a crédito y van a tener que reagruparse o cerrar algunas
de sus oficinas ya que los costos se han incrementado y es urgente reducir los gastos.

Antes, el 70% de la compra de bienes raices en el sector residencial se realizaban a
través de €éstos créditas y nhora lo que estdn hacienda son uperaciones en contado.

Con el fin de reducir gastos, Lomelin Bienes Rafces ha recortado personal y el
niimero de oficinas. En Puebla tenfan dos y han tenido que reducirse a una. Pero ésta no
fue Ia tinica medida que fa crisis econdmica obligé a Lomelfn Bienes Rafces a cambiar su
estructura organizacional, tuvicron que agrupar tres oficinas que tenfan en el sur de la
ciudad, las cuales se redujeron 4 una al igual que las dos que tenfan en el norte.

Actualmente Lomelfn Bienes Rafces estd rentanda sus inmuebles, ademds se dice
que el sector comercial es el mds afectado.

Se dice que las finnas intemacionates tienen pendiente la adquisicion de inmuebles,
debido a que tienen mayor oportunidad porque los délares les rinden mds y no asf a los
clientes nacionales.

El problema del sector de ta construccion en esta époci de crisis es que el mercado
ofertado se ha incrementado y la demanda se ha reducido considerablemente.

El caso de Era es similar al de ls antedores finnas porque también en su
experiencia ante la crisis se dice que por falta de liquidez de los clientes ahoru la dnica
opcidn por necesidad es rentar,

Al igual que Lomelin Bienes Rafves durante éste afio Era tuvo que disminuir 15 de
sus franquicias porque no todas se adaptan a la modalidad de reptar, atin con el problema
de liquidez, se dice que es buen momento para aquetlos que pueden adquirir inmuebles ya
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que los estdn rematando, por lo que es oportunidad de hacer negocio, por lo tnto ly
postura de estas inmobiliarias ante la crisis es el de rentar y en el peor de los casos cerrar.

11, 9. Las Unidades de Inversién coma apoyo al prablema de cartera vencida

Las condiciones del Sistema Financiero Mexicano como se dijo anteriormente
afectaron rdpidamente a empresas y a individuos, por la falta de liquidez se incrementd la
cartera vencida de los bancos, teniendo como saldo al 31 de diciembre de 1994 ki cantidad
de 42 mil 500 millones de nievos pesos,

Para junio de 1995, de cada 100 deadores, 32 no pagaban sus deadas y el suldo
ascendfa a 246 mil millones de nvevos pesos. (Minsburg, 1995; p.31).

El problema de li cartera vencida imivia con la etapa de liberatizacion de 1989
debido a la insuficiencia para evaluar el riesgo crediticio que dejé el perfodo de vida de
banca nacionalizada y que se agudiza conforme son liberados cuantiosos recursos
crediticios del sector pdblico al sector privado por medio de fa banca, La forma
inadecuada en que se ba manejado k calificacion de cuntera estd acompadada de una
limitada supervision de la autoridad correspondiente. El problema se agrava por la
desaceleracién de la economii desde el primer semestre de 1991, ke palitica monetaria
restrictiva y la continuidad en la polftica del wanejo de elevados widrgenes financierus.
Estos factores mencionados, conjuntamente, atrapan a empresas y consumidores en una
situacién complicada tle falta de liguidez, impidiendo cuniplir con sus responsabitidades
financieras y continuar con su actividad productiva y demanda de bicnes. (Gutiérrez, 1994
b; p. 3A).

En el afio de 1993 I cartera vencida mexicana crecid en un 67%, es decir un 219%
en los dos titimo aftas.

E) problema de cartera vencida se combind con varios factores, el rebote de la
crisis devaluatoria que sin duda incrementd notableimente fas tasas de  interés; el amplio
espacio que existfa entre las tasas activas y pasivas, las actividades usuarias de los bancos
al capitalizar indebidanente intereses y la renuencia para asummir su respansabilidad social.
(Colmenares, 1995; p. 6).

3 Segin el informe publicado por THompson Bank Waich sobre Jos resuliados de 1 Banca Muxicana en 1993,
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Lo anterior se muestra en ¢l estudio realizado por la agencia Moody's Investor
Service:

" La rdpida expansion del sisema bancario mexicano
amenaza la calidad de sus activos, el apetito de riesgo crece
como queda demostrado en el ascenso en ki concesion de
préstamos, cuyo monto es casi 20 veces el equivalente al
PIB del pais”. (Opalin, 1995; p. 6).

Ademis se dice que la salud, solvencia y estabilidad del sistema financiera es
problema de las autoridades, pero la salud, solvencia y estabilidad de una institucion en el
caso de los bancos, incluyendo las amenazas a sus utilidades y capiial contable, son en
primera instancia, problema de sus sccionistas y depositantes. (E! Inversionista Mexicano,
1995 b; p. 1)

Estas investigaciones nos muestran como se iba deteriorando fa rentabilidad de la
banca, debido a que las empresas que recurrieron al financiamiento para continuar
aperando, enfrentaron un grave problema porque fa inflacidn y las attas tasas de interés,
ocasionaron que los créditos se amortizaran mds ripida que como lo previeron al hicer
las contrataciones respectivas.

La cartera vencida de los bancos seguin awmentando entonces se propuso al
Congreso de la Union fa posibilidad de aplicar el programa chileno de Tas UDI,  para
denominar créditos, depdsitos y otras operaciones, para aliviar los problemas de los
deudores y fomentar la inversién, ademfs se propuso un programa para reestructurar
créditos llumado ADE.

La finalidad de estos dos programas es apoyar a la planta productiva nacional y a
personas fisicas deudvoras de la banca. El programa de las UDI adn no entraba en vigor
cuando la Confederacion Nacional de Productores Agropecuarios "El Barzon” y
empresarios mexicanos ya las habfan desechado.

Por una parte "E! Barzén" seitalaba que no iban a reestructurar sus créditos en
UDI, porque aseguraban que wuienes reestructiren caerian nuevamente en el problena de
cartera vencida viendo aumentar agudamente su deuda, (Baca, 1995 b; p. TA)



Mientras tanto, los empresarios se mantenfan escépticos al éxito de fas UDI porque
en un principio sélo se previd reestructurar créditos 65 mil millones de nuevos pesos,
cuando la cartera vencida del sistema bancario ascendfan 3 80 mil millones de nuevos
pesos. (Opalin, 1995, p. 6).

Las UDI no han logrado obtener la confianza de lus deudores de 1a banca. Cuando
s¢ puso en marcha el proyecta en ¢l mes de abril la falta de conocimientos de los
empleados bancarios y empresarios sobre la fonma en que operan, contribuy6 a aunientar
la duda sobre su eficiencia. En un principio cuando se visitaba un banco para pedir
informaci6n sobre estos instrumentos, lo dnico que los empleados podfan propurcionar
eran folletos porque desconocfan como funcionaban, Lo contrario de lo que ocurrié con el
Bono Cupdn Cero. a las UDI se les eipez6 a promover por medios publicitarios cumndo
se vio que tenfan poca captacidn.(Lopez, 1994; 7A).

Lo que influyd en parte para que fas UDI no fueran aceptadas es que los deudores
que se apeguen a ellas podrdn resolver sus problemas de liquidez a corto plazo, pero
cuando tengan que amortizar capital tendrdn que contar con un panorama econdimico
estable, esto es algo que puede o no ocurrir,

Ahora bien, de qué sirve reestructurar 10s pasivos si las empresas estdn enfrentando
problemas de mercado reducidos porque la crisis les ha impedido incrementar ventas ¢
ingresos para cumplir con el fisco, cubrir los suchlos y salarios y por dltimo sus deudas
con el banco, para que las empresas puedan sobrevivir a toda esta probiemitica debe de
reactivarse el mercado interno para que obteniendo wi aumento de ingresos puedan
cumplir con todas esias obligaciones.

En general un gran mimero de deudores opinan que las UDI solo difieren cl
problema de curtera vencida def corto al largo plazo, Para evitar una mayor crisis en el
sistena se hace necesario que tanto el gubierno como los bancos v deudores absorban en
la proporcidn que les corresponda el costos de fa renegociacién con el fin de evitar la
tensién de los involucrados.(Opalin, 1995; p. 6)

De no poder controlar ta situacién econdmica, principalmente la inflacién por la
que estd pasando el pafs, las UDI estdn muy lejos de beneficiar a los deudores de ta banca
porque s¢ va aumentando el monto de los intereses y capital. Si manteniendo un control
sobre la inflacion el esquema en UDI a valor nominal es inds caro que en esquema



tradicional, ahora con una inflacidn prolongada consideramos que las amortizaciones
futuras asfixiarfan a los deudores y por lo tanto la banca continuara aumentando su
problema de cartera vencida.

Las UDI no serdn aplicadas a las empresas que se encuentran a punto de cerrar,
por lo que no apoyan a quienes venladeramente estdn siendo victimas de esta crisis, fo
que implica que aquelios que estdn endeudados con la banca pierdan los bienes dados en
garanifa,

Esto afecta en gran medida a nuestra econonmfa porque va deteriorando mds a los
sectores productivos y también a quienes dependemos de elfos.

11.18. Conclusiones

Antes de que diera inicio Ia crisis econdmica mexicana, en varios pafses de
Latinoamérica crecfa el déficit fiscal y af igual que México, mostraban su moneda
sobrevaluada ante ef délar y un déficit en Cuenta Corriente, este entorno econdmico
causd preocupacidn en los mercados intemacionales sobre tado a los inversionistas.

Durante el transcurso de 1994, las tasas de interés en fos Estados Unidos tuvieron
un alza muy amnmctiva lo que provocé que el flujo de capitales latinoamericanos
disminuyeran lentamente.

Lo mds grave ccurrid cuando el 20 de diciembre a raiz de La primera devaluacién
del sexenio que iniciaba, la crisis mexicana se enfatiza muchos inversionistas levaron sus
capitales hacia bancos norteamericanos y suizos debido a que por razones obvias los
inversionistas dirigicron sus capitales hacia donde habfa mayor seguridad.

El panorama econdinico-financiero en México se¢ volvid poco grato, y
consideramos que para recuperarnas de esta crisis se deben tomar medidas que alenten la
actividad econdmica, una de ellas serfa el promover las exportaciones, creando programas
de apoyo mas amplios que los propuestos por el gobiemo para apoyar a todas aquellas
empresas que estén dispuestas a producie productos y servicios que representen una
ventaja competitiva para el pais. Se debe mantencr una polftica cambiaria que ayude a
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mantener los productos mexicanos en ¢l exterior y que penmita obtener seguridad para
quicnes estdn exportando.

También se debe fomentar la inversidn, aunque de antemano sabemos que
recuperar la confianza de los inversionistas no es ficil después de lo ocurrido en
diciembre, pero para lograrle se deben estabilizar Jas condiciones econémico-financieras
lo més rdpido que sea posible y sobre todo conwrolar ta banda de flatacién del tipo de
cambio, porque todavia al 21 de noviembre de 1995 el peso se encuentra a N$ 8.33 por
délar.

Es importante generar nuevamente ef empleo porque el costo social que ha tenido
esta crisis ha sido alarmante debido a yue se estd viviendo una pobreza extrema dejando
algunos muy ricos y multiplicando ¢l niimero de pobres, el recuperarnos va a ser diffcil
porque vamos a requerir de inversiones muy altas. pero se necesita integras al mundo
productive a todas los desempleados sin olvidar a aquellos que sicmpre han sido los mds
perjudicados como son los campesinos e indigenas.

Esto es Ia consecuencia del cierre de muchas empresas, ademds otras para
sobrevivir se han fusionado y dejado absorber por empresas mas imporfantes, por dltimo
algunas que quicren sobrevivir y no quieren asociarse con otras han tenido que disminuir
de manera notable su personal, todo esto en su conjunto ha fomentado e manera
alarmante el desempleo.

En ¢l caso de las empresas y personas fisicas que tenfan contratado un crédito con
algdn banco se enfrentaron 4 un problema muy grande, porque la devaluacidn y el alza de
las tasas de interés incrementaron de manera alanmante el costo del créilito y si a esto le
agregamos la falta de liquidez por §a que estd awavesando el pafs, no les fuc posible
solventar sus obligacioncs incluso con la banca, lo que fue uno de los factores por los que
se dio el problema de cartera vencida, por 1o que se aplicé el programa chileno de fas UDL.
Es notable que los bancos son también comesponsables de este problema, porque para
salvarse de la quiebra elevaron demasiado lus tasas de interSs lo que ocasion§ que
empresas e industrias se desmantelarn; lo que creemos que debicron hacer es aplicar tasas
de interés jusias para que los deudores pudieran enfrentar sus obligaciones, sobre todo
repetimos en €sta época en que la liquidez es escasa.
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Uno de los sectores que mis ha resentido esta erisis es el sector de la construccién
debido a las condiciones de mereado, fas altas tasas de interés y a las devaluaciones que ha
tenido ¢l peso mexicano frente al délar durante el transcurso del afio.

En el aspecto financiero aquellos que contrataran créditos para construir, se vieron
afectados por el alza de las tasas de interés y a su vez por el problema de demanda, lo que
ocasiond que muchos inmuebles se rematran, operando con pérdidus cuantiosas,
problemas para venta de franquicias y peor adn en el caso de las inmobiliarias rentar en
lugar de vender que es su objetivo principal.

Tante para el sector dJe la construceidn como para los demds sectores, insistimos
en que las tasas de imerés deben ser justas, porque éste sector se financia con crédito por
lo tanto una tasa de interés justa le penmitirfa no incrementar sus costos de operacidn y
suspender proyectos de inversion, lo que permite a su vez que se generen empleos y se
active lu economiy; debido a que para adquirir un bien inmueble se necesita hacer un
desembolso grande, una mejor condicién de crédito  permitiefs & los constructores
aumentar su cartera de clientes lo que abrirfa nuevamente el mercado,

Con Ia referencia que se hace en el desarrolio de este capituly sobre Ju crisis
econdmica consideramos que se cumple el primer objetivo de nuestra investigacidn que es
identificar el entorno econdmico de la crisis financiera ocurrida en México desde 1994,
que dio origen a la creacién de las UDI



CAPITULO 1L EL MARCO HISTORICO INTERNACIONAL DE LAS
UNIDADES DE INVERSION

Este capitulo contiene el marco histdrico internacional en el que se hace una breve
referencia de la aplicacién en Chile de las UF y su aplicacién en otros pafses conio son
Argenting, Brasil y Colambia,

ML 1. Chile como pais pionero

La inflacién ha sido el problema mis persistente en los pafses de Latinoamérica y
fue Chile quien dio solucidn a éste problema en el afio de 1959, cuando experimentd con
un proceso de indizacidn financiera a través del uso generalizado en todo tipo de
transacciones mediante las UF.

Las primeras experiencias como ya hemos mencionado fueron en el periodo de
1959 a 1964 y como en otros pafses estuvo inicialimente vinculada a promover el ahorro
destinado u financiar la vivienda; porque el shorro interno que habia sido severamente
afectado por la situacion de recesign tinanciera existente en el pafs y, sobre tado, por fa
inflacién. (Mercado de Valores, 1995 a; p. 15).

Asf en 1960 se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, eran instituciones
privadas que recibian depésitos de ahorro y conseguian préstamos para la construccidn,
adquisicién, ampliacion y terminacion de viviendas de hasta 140 metros cuadrados y cuyos
depésitos y préstamos se reajustaban conforme con el Indice de Sueldos y Salarios. Este
sistema tuvo un gran éxito inicial, el volumen de captaciones por la Asociaciones de
Ahorro y Préstamo se dio en monedas de poder adquisitivo constante, que se centuplicé
entre 1961 y 1970. (Mercado de Valores, 1995 a; p.15).

A este aspecto, hubo tres modificaciones importanies:

"Primero: en 1965 se indizaron las cuemas de ahorro del
Banco del Estado, estableciéndose un reajuste anual, de
acuerdo con ¢ Indice de Precios al Consumidor y
penuiitendo que los shorradores de esa cuenta pudieran
"girar” dos veces al aiio su deuda.”



Esta modificacién tuvo gran aceptacién especialmente en los sectores de ingresos
medios-bajos, fos cuales no teafan, hasta entonces, otro mecanismo de ahorro que fos
protegiera de fa indizacion.

"Segundo: fue fa creacidn de los Centificados de Ahorro del
Banco Central, en 1966, con los cuales se realizd
financiamiento a fa adquisicién de bienes y capitafes
nacionales.”

"Tercero: es fa mas importante, fue a autorizacion en 1967
a los bancos de fomento e hipotecas para otorgar préstamos
reajustables a los sectores productives par un plazo no
inferior 3 tres afios, asf como para que emitieran bonos
reajustables a un plazo minimo de un afto. " (Alonso, 1995;
p. 6).

Para faciliter estas operaciones se creé una unidad de cuenta especial la UF, cuyo
valor s¢ ajustarfa trimestralmente, de acuerdo con la variacién que experimentard el Indice
de Precios al Consumidor.

Las UF son una unidad de cuenta, no una moneda y por lo tanto fa forma de
cumplir con las obligiciones financieras expresadas en UF es entregado la cantidad de
pesos que representan al dfa del cumplimiento de [a obligacién, (Gutiérrez, 1995 ¢; p. 3).

El reglamento que regula a fas UF es publicado ef 20 de enero de 1967, en sintesis
el texto dispone lo siguiene:

"Antfculo 2. Los bancos de fomento podrin destinar a
préstamos reajustables las cantidades que obiengan por
operaciones pactadas en furma reajusiable.”

"Anfeulo 3. El capital de los préstamos y demds
aperaciones reajustables se expresanin en UF."

"Articulo 4. Las UF tendedn durante cada trimestre del
calendario un valor fijo que se ird reajustando el primer dia
de cadu trimestre de calendario en relacion a fa variacion
que haya experimentitdo el fmfice de precios al consumidor
de Santiagv o el indice que o reempluce.”
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"Antfculo 5. Las amortizaciones ordinarias o extraondinarias
de todas las operaciones reajustables se hardn en moneda
corriente por ¢l equivalente del valor de las UF a la fecha de
hacerse efectivamente la amortizacién o pago.”

“Articulo 6. Los intereses de los préstamos y otras formas
de crédito reajustables se liquidardn en moneda corriente en
relacién con el valor de lis UF representativas de la
totalidad del capital adeudado a la fecha de efectuarse el
pago de los intereses.”

"Antfculo 8, No se suspenderd la reajustabilidad de las
obligaciones por el hecho de ser constituido en mora el
deudor.”

"Anticulo 16, En el uso de las facultales... ¢l Banco Central
de Chile, conjuntamente con la Superintendencia de Bancos,
podrd determinar fas tasas de interés, comisiones y gastos
aplicables a las operaciones reajustables.” (Alonso, 1995; p.
88).

Las principales medidas que se adopiaron para hacer frente a esta situacién fueron
1a nutorizacidn a la Tesorerfa para emitis pagarés ajustables, endosables y negociables en el
mercado secundario. En 1974, se dio autorizacin e las sociedades andnimas para emitir
bonos ajustables conforme con la variacidn de las UF y la autorizacién para que todas las
operaciones  realizadas por los bancos a mds de un aio, pudicrn ser reajustadas,
(Mercado de Valores, 1995 a; p. 16).

Bste plazo de un aflo se redujo posteriormente, en 1960 4 90 dfas y se elimind
totalmente en 1981. Ademds, en 1979 se concedi6 a los bancos la posibilidad de abrir
cuentas de ahorros ajustables, que hasta entonces era el privilegio exclusivo del Banco del
Estado.

Como ya se menciond anterionmente cuando se cred la UF en 1967, se estimé que
bastaba con el reajuste trimestral. En 1975, siendo alta la inflaci6n, se establecié un
reajuste mensual, se iniciaron las privatizaciones bancarias; se redujo el gasto piblico: se
increment6 el Impuesto Sobre la Renta (ISR en adelante) y hubo restriccién monetaria. En
1977 se dispuso su correccidn diaria, dado que adn el reajuste mensual era insuficiente
para mantener al dfa el valor real de los créditos y depdsitos expresados en UF, Y en 1978
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hubo derogacidn de restricciones sobre la propiedad accionara de los bancos,
adjudicdndose a ciertos grupos econdimicos.

Con la Hegada del Presidente Eduardo Frei, su estrategia en materia de control de
la inflacién fue gradualista, ya que se pretendid ir reduciendo ta inflacion progresivamente
y no en forma brusca. Los propdsitos complementarios de esta accién fueron fortalecer y
diversificar al sector expertador  chilenn y promaver el ahorro interno a largo plazo.
(Mercado de Valores, 1995 a; p.15)

El proceso de ampliacidn progresiva de la indizacidn financicra tuvo lugar entre
1974 y 1981, En efecto, con el advenimiento del gobierno militar se inicid un proceso de
profundas reformas en el sector financiero tendientes a eliminar fa tradicional represion
financiera que fo habfa caracterizado por mucho tiempo, asf como a elevar ¢ monto def
ahorro y mejorar la afinacidn de la inversion.(Alonso, 1995, p. 6y 7)

El 27 de junio de 1981 se publica la Ley No.18,010, la cual se denomina " De las
Operaciones de Crédito" y en sitesis dispone lo siguiente:

“1. Son aquelias por las cuales una de las partes entrega o se
obliga una cantidad de dinero y la otra a pagarla en un
momento distinto de aquel ¢n que se celebra la convencidn,
asf como el descuento de docwmentos representativos de
obligaciones de dinero.”

"2, No se aplicardn estas disposiciones a fas operacivnes de
crédito de dinero correspondientes a:

Contratos aleatorios

Arbitrajes de monedas a futuro

Préstumo marftimo

Avlo minero"

“3. En las operaciones de crédito de dinero no renjustables,
constituye interés toda suma que recibe o tiene derecho a
recibir el acreedor, a cualquier titulo, por sobre ¢l capital.”

"4, En las operaciones de crédito de dinero reajustables,
constituye intenés toda suma que recibe o tiene derecho a
recibir el acreedor por sobre el capital reajustado.”

“5. Para determinar el monto de las  obligaciones
reajustabais emanadas de una operacion de crédito de



dinero, ¢l capital originalmente adesdado se ajustard en la
misma proporcion en que haya variado las UF entre el dfa
de la entrega del dinero y el pago de éste.”

"6, El valor diario de las UF se determinasd reajustdndolo
mensualinente de acuerdo a 1a vamacidn en el fndice de
precios al conswmidor.” (Alonso, 1995; p. 7 y 8).

Estas reformas incluyeron la liberacin de las msas de interés, la atennacidn de fas
normits de control y supervision bancaria ademds de una apertura financiera al exterior.
(Mercado de Valores, 1995 a; p.16).

Este proceso de liberacidn financiera fue acompaiado de la generalizacion de
mecanismos bajo la responsabilidad del sector financiero, que resultaban indispensables en
atencidn al alto nivel de inflacién existente y asl como para fomentar el ahorro financicro a
largo plazo.

HLL 1. Campos de indizacidn financiera,

Por otra parte, se amplié también el campo Je aplicacién de un megafomento, ya
que sdlo se aplicaba en los préstamos otorgados por los Bancos de Fomento Hipotecario,
En 1978, se autorizé que las UF fuesen wilizadas en los préstamos otorgados tanto por
{os bancos hipotecarios y de fomento como tos comerciales. (Mercado de Valores, 1995 g

p.16).

A partir de estas reformas, el valor de las UF se caleula diariamente y se utilizan en
los préstamos de los bancos comerciales; en la actualidad aproximadamente el 5% del
ahorro financiero privado corresponde a captaciones o depdsitos reajustabais.

El Banco Central conduce su polftica moneturia mediante Ia variacién de las tasas
de interés real que paga por sus pagarés reajustabais cada noventa dfas y coloca pagarés
expresados en UF a plazos que van desde dos 1 veinte afios.

Las Administradoras de Fondos de Pensiones invierten los recursos a largo plazo
en instrumentos reajustables, como las UF y en acciones, Por atro lado, cualquier saldo,
precio o aporte de capital gue deba pagarse o efectuarse a largo plazo, se expresan en UF,
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En UF se estipulan, los arviendos de oficinas, locales comerciales, también se
expresan los precios de las viviendas, los departamentos y automdviles.

En efecto, desde la creacidn de las UF jamds han sido alteradas o mapipuladas para
reducir la tasa de inflacién, a pesar de ls fuertes presiones ejercidas por los sectores mds
endeudados por instrumentos indizados, particulanmente en amplios perfodos donde I
indizacién se ha acelerado,

L1 2. Efectos de la indizacion financiera

Los efectos principales fucron el crecimiento del ahorro financiero privado y el
desarrollo de mercados de capilales. Entre 1961 y 1990, la relacién entre ahorro financiero
privado y ¢l PIB se multiplicé por 16 veces. Y esta relacién ha seguido subiendo en alos
recientes.(Mercado de Valores, 1995 a; p. 17)

Asf, en 1993 los pasivos financieros, excluidas Ias acciones, equivalfan al 95% del
PIB, la mayor parte de esos pasivos estaban en instrumentos indizauos.

Cabe seilalar no obstante, que en este notable desarrollo que ha tenido el mercado
de capitales en Chile, han influido otros factores, ademds de la existencia del activo
financiero indizado. Entre éstos el mds importante ha sido el origen y desarrotlo de los
Fondos de Pensiones, creados en virtud de la reforma provisional de 1980. Estos fondos,
que son administrados por empresas privadas, valen aproximadamente 40% del PIB; se
estima que para el aito 2000 esos recursos equivaldrdn al 80% del PIB,

Por su naturaleza, los recursos que manejn la Administracién de Fondos de
Pensiones deben invertirse a largo plazo, es evidente que estas inversiones no hubieran
sido posibles de no contarse con los instrumentos indizados que los protegieran de los
efectos de la inflacidn.

1IL.1. 3. Las Unidades de Fomento, la indizacién financiera v el control inflacionarie

Se sosticne que la indizacién financiera contribuird al control de! proceso
inflacionario, aumentando su componente inercial y haciendo también més diffci! introducir
cambios en los precios relativos que puedan resultar necesarios.
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Estos argumentos tienen validez, cabe insistir en que son mds aplicables a las
indizaciones de la politica salarial 0 de las  polfticas cambiarias, que al reajuste de los
activos financieros.

La experiencia chilena sugiere que el componente inercial de 1a inflacién no ha sido
mayor desde que se generaliz6 el uso de instrumentos financieros indizados; y que el
control de 1a inflacién depende en definitiva de una aplicacién un tanto realista como
coherente de acciones en materia fiscal, monetaria de remuneraciones y cambiaria, mas no
de la ausencia de mecanismos de reajustabilitlad financiera,

En efecto, desde 1969 cuando se generalizd el uso de las UF, la inflacién chilena
en promedio fue mucho mis baja que los 25 aflos anteriores. La indizacién sostenida ha
mostrado un ritmo de la inflacién en los ditimos cinco afios del 27% en 1990 al 8% en
marzo de 1995.

Debido a la reduccidn de fa inflacidn en los ditimos cinco afos, se ha logrado que
la actividad econémica crezca a un ritmo anual de més del 6%,

111 2. Las Unidades de Fomento en el sector de la construccién

En 1979 las UF se aplicaron al sector de Ia construccidn, durante 1983 Chile vivié
una crisis recesiva con una inflacién muy alta, misma que provocd que los constructores y
acreditados hipotecarios solicitaran una renegociacidn de sus créditos, mientras que el
gobierno trataba de cubrir el riesgo de la cartera hipotecaria, ya para entonces las UF
habfan quedado completamente desprestigiadas.

Ante éste panorama, para 1990 Chile tuvo que eliminar los clementos populistas
del programa de las UF y a las hipotecas les fue agregada una doble indizacién y a todos
los acreditados con graves pérdidas en la capacidad de pago se les brindé la facilidad de un
fondeo de compensacién.

En estos momentos las tasas en las que se contratan los créditos en UF han variado
de 6 a 16% con un plazo de ocho a treinta ailos.
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La demanda de créditos en UF en ésta materia ha aumentado en forma gradual
durante los dltimos afios y en el caso de que existiera una excesiva inflacidn, el Estado
puede intervenis para modificar el fuctor de ajuste de las UF y as( proteger a los
acreditados,

HI1 3. Otros paises seguidores: Argenting, Brasil y Colombia,

Las UF se presentaron como un instrumento que daria a los acreditados y
ahorradores un nivel real en las tasas de interés durante fas épocas de inflacion. Estos
instrumentos sc han utitizado en otros pafses de Latinoamérica con diferentes resultados y
nombres.

NLY.1 Unidades de Fomento en Brasil

El programa se inicié en 1964, cuando la inflacion pasé de 90% anual y abarcd
varios sectores. A diferencia de Chile, en Brasil los ajustes se hacfan cada mes y adn as el
fndice de precios venfa con un largo rezago y no inclufa los servicios que equivalfan al
50% del PIB.

Esto provocd que el rendimiento salarial fuera nuevamente rebasado por Ia
inflacién; ademds el ambiente macroeconémico y el aumento de la deuda externa de Brasil
sumid al pafs en una crisis profunda. (Morales, 1995 a; p. 14),

Los salarios de los sindicatos y trabajadores al servicio del Estado se indexaron y
como el Estado es el primer empleador, tenfa que emitir dinero para hacer frente a fos
aumentos automdticos de los salarios segin la inflacién, por lo que ta ctemiz6 (Pazos,
1995, p. 62).



11, 3.2, Unidades de Poder Adquisitive Constante ey Colombia v su aplicacion ¢n
: . ”

En 25 afios que han operado se han realizado diferentes modificaciones. Al
presentarse en el pafs la crisis econdinica y los altos niveles de inflacién, se tuvo que
aplicar un plan de desarrollo con cuatro estritegias.

Dentro de ellas se incluycron el aumento de exportacivnes y la inversion privada.
En primer lugar las Unidules de Poder Adquisitivo Constante (UPAC, en adelinte) se
calcularon segun ¢l Indice de Costo de Vida para Obreros y Empleados, era importante
evitar que la inflacién rebasara el poder adquisitivo de fa poblacién, lo cual también es una
amenaza para los sistemas indexados,

Es por eso que la férmula principal surgid de! crecimiento de los salarios siempre
estuviera por encima de fa serie de precios.

En los préstamos de crédito personal se fijé una tasa de iuwterés de 7% anual
efectiva y un plazo hasta de 15 aiios para pagar. En los créditos con destine a la
construccién, 1a tasa de interds fue de 8% anunl efectivo y el plazo igual al del periodo de
1a construccién més seis meses de gracia. Esto es porque la mayorfa de los proyectos tiene
duracién de 12 a 24 meses.

La experiencia en Colombii en este sector ha demostrado durante {os afivs, que en
tiempos de crisis resulta un esror el fondeo indiscriminado al sector de Ly constriceién, y
que esto ocasiona derrumbes tanto econdmicos como morales.

Las UPAC fueron aplicadas en 1972 y constituyeron la parte medular de fa
estrategia de desarroilo aplicado en Colombia.

La generacidn de vivienda urbana desde esa época se hizo a partir de entonces con
Ia utilizacidn de nueve corporaciones de ahoro y vivienda y con el Banco Nacional
Hipotecario.

En 1993, ya existfan casi diecisiete wil empleados por parte de las carporaciones
de ahorro y viviendu ademds de wna base de chientes de un milldn y medio de cuenta
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habientes. En Colombia setenta mil de cada cienw diez mil viviendas fueron construidas

mediante este sislema.

Las UPAC funcionan con plazos fijos en opciones de cinco, siete, diez y quince
aftos y para 1995 la tasa nominal de estas unidades es menor en cuatro y cinco puntos
porcentuales a la ofrecida por la banca comercinl.

Por otro lado, el ingreso de las UPAC en el mercado financicro ha alcanzado casi
el 25% de los activos y el ajuste de este sistema se hace con base en una mezcla de fndice
de precios y el diferenciul de I inflacién con Jos centificados de depésito.

Los préstamos se pueden conceder hasta por 100% con una tasa de 10 % si se
construye vivienda de interés social y se otorga hasta 80% para otro tipo de
construcciones, pero con una tasa de 15% y 16 % anual efectivo.

Tal y como se pretende hacer en México, en Colombia el seetor de la construccidn
sustituye la deudn a fos compradores de fas viviendas a fargo plazo, convirtiéndose en un
crédito individual. Las dificultades iniciales fueron que los amortizadores no estaban
acostumbrados a pagar una cuota que se modificara mes con mes.

Adn asf, durante los prinieros wes afos el precio de fa UPAC se determind
conforme al lndice de Costo de Vida para Obreros y Empleados pero con un limite de
aumento a sy valor de 20 %.

En 20 affos crecié con una tasa de 20.63% anual, mientras que el Indice de Costo
de Vida para Obreros y Empleados fue de 24.14% anval. (Moraies, 1993 b; p. 9)

1L 3.3. Cyentas de Orden en Argenting

En Argentina se aplicd en la déeada de los sesenta el esquema de Cuentas de
Orden (CO en adefame) pero antes de que Argeming dolarizara su economfa este vivié
periodos en los cuales las CO fueron inoperubles,
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La incertidumbre mds la dificultad @enica para fijar v tasa de ingends en los ados
de 1a hiperinflacién, como fueron 1989 con 3 aul 79 por ciento de inflacion y 1990 con 2
mil 314 por ciento de inflacidn, desvirwaron el uso de este sistems.

Si a esto se le agrega que durante Jus afios ochenta se consideraron 16 variables
diferentes a las cuales se les cambid fa ponderacian de fa tasa 18 veces, se tiene und idea
de la nula credibilidad que tuvieron fas CO ente fos acreditados. (Morales, 1995 b, p. 9).

1L 4. Conclusiones

Las UF incrementaron considerablemente el ahorro interno entre 1961 y 1970, en
1965 éste aumenté mids del 80% y en Ia actualidad, se encuentra en depdsitos con un valor
del 85%.

En 1982, Chile al igual que México y otros paises de Latinoamérica vivid una crisis
econdmica muy fuerte, lo que dejd desprestigiadas a las UF por lo que el gobierno chileno
tuvo que agregar uny doble indemmizacidn, y todos los acreditados que tuvieron graves
pérdidas en fu capacidad de pago se les tuvo que brindar un fondo ile compensacion,

Esto nos muestra en ¢l caso de Chile que Ta aplicacion de éstos instrumentos puede
venirse abajo si nuevamente se desarrolla una crisis econdmica, o bien en el caso de
Argentina y Brasil en donde la crisis fue persistente por lo que estos instrumentos no
dieron resultado,

Como observamos Ia estabilidad econdinica en Chile no se debié tnicamente a fa
aplicacién de las UF, porque entre otras medidas de control que tomé se encuentran en
primer término reducir su déficiv de cuenta corriente, dejar de depender de capitales
externas, se modificd fa polftica cambiaria y Ia cufida de su actividad productiva,

Fomentd las exportaciones, que fueron el motor de su desarrollo, promovié el
ahorro interno mediante fa reduccion fiscal, aplic programas de apoyo u la poblacidn nuls
pobre, obteniendo como resultado el evitar chaques sociales, y al igudd que México
intervino con lu bawcs para evitar su quichra, Otro aspecto importante es que las UF, no
fueron manipulachs para reducir Ja asa de intlacion.



En el sector de Ja construccion tanto en Chile como en  Colombia,
independientemente de Ia crisis econdmica, fas UF tuvieron éxito, en el caso de Chile el
gobierno cubrid el riesgo de la cartera hipotecaria fogrando recuperar la confianza de los
acreditados, lo cual apoyd la generacidn de vivienda urbana.

En el caso de México a estos instrumentos se les ha denominado UDY, en estos
momentos en que se vive una crisis superior a la de 1982 consideramos que no se puede
aplicar de manera tajante ya que las condiciones sociales y econdinicas son diferentes a las
de Chile cuando se aplicaron las UF por primera vez.

Las UDI se empezaron aplicar en ¢l mes de abril, cuando ain no se tiene un
control sobre el tipo de cambio, existe un déficit en la cuenta corriente, la actividad
productiva ha cafdo considerablemente con el cierre de empresas y esto a su vez ha
incrementado el nivel de desempleo, y también a diferencia de Chile ya s han dado
choques sociales principalimente con la Confedermcién Nacionsl de Productores
Agropecuarios “Ei Barzén", porque consideran que las UDI no son apropiadus como
ayuda para los deudores de I1 banca, y afinnan que éste instrumento tiende a encarecer el
crédito adn mds con el transcurso del tiempo.

Consideramos que el modelo chileno no s un molde que se aplica a cualquier tipo
de economfa, sobre todo cuando aidn no se tiene un contral econémico, porque los
programas que han sido creados para atender las necesidades del pafs han resultado
insuficientes.

Al igual que sucede en Chile, las UDI 0o son el instrumento del cual depende la
estabilidad econémica del pafs, por lo que ¢l gobiemo debe hacer frente de manera
definitiva a los desajustes fiscal, monetario, cambiario y social que vive el pafs,
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CAPITULO 1V, POLITICA PUBLICA DE LAS UNIDADES DE INVERSION

La polftica pablica se verd en ¢l ARE y el PARAUSEE que son programas que el
gobierno propuso para reactivar la economfa y en éste capitulo se mencionan los puntos
mas importantes de ambos programas.

IV. 1. Antecedentes del Progrania de Accién para Reforzar el Acuerdo de Unidad
pera Superar Ia Emergencia Econdmica

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico dio a conocer el 9 de marzo de 1995,
un nuevo paquete de medidas para reforzar el programa econdmico de 1995, en respuesta
a las condiciones adversas de los mercados. Estas medidas tienen como objetivo recuperar
la estabilidad financiera, fortalecer las finanzas piblicas y al sector bancario, recuperar la
confianza y sentar las bases para el crecimiento econdmico a largo plazo. (Mercado de
Valores, 1995 ¢; p.3)

México enfrenta una severa crisis financiera que afecta todos los dmbitos de la vida
econdmica del pafs, a pesar de los esfuerzos de la sociedad y gobierno, no ha sido posible,
hasta ahora, superar el escenario de adversidades que prevalece desde fa devaluacion de
diciembre de 1994. Asf, In poblacién que anticipaba un periodo de estabilidad y
crecimiento, sdbitamente s ve enfrentada a un panorama sombrfo y reclama vélidamente
una explicacidn y una respuesta efectiva del gobierno que permita recuperar la confianza
en que, a mediano plazo, se creardn fas oportunidades que todos inhelumos, (Mercado de
Valores, 1995 ¢; p.3)

El Presidente de la Repuiblica instruyd para que se explique la estrategia econémica
que el gobierno propone a la sociedad como la altemativa més realista y responsable para
superar esta crisis,

Con el objeto de limitar {os costos que representa para la sociedad el tener que
ajustar bruscamente su consumo para dejar de depender de recursos externos, se
considerd convenicnte adaptar gradualmente nuestra economfa a ks nuevas circunstancias.
México tuvo una fuerte cafita en las reservas internacionales y un endeudamienta excesivo
de corto plazo durante 1994, Sin mirgenes de maniobra, en el mes de diciembre el nuevo
gobierno se vio obligado a devaluar, canceldndose las posibilidades de éxito de la
estrategia gradual,
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13 de enero de 1995, los sectares productivos y el gobiemo suseribieron el
Acuerdo de Unidad para Superar kv Emergencia Econamics, (AUSEE en adelante). El
dingndstico subre el que se sustentd este progriama preveli gue, si bien la economia
endria que ajustarse nipidumente para disminmr el monto de su déficit en cuenta
corriente, serfa posible obtener financiamiento para un déticit maderado y ademds,

refinanciar lus vencimientos de la deuda piblica.

Con ¢l objeto de dar cabal camplimiento a los compromisos asumidos por el
gobierno en ¢l marco del AUSEE, se procedio de immediato a adoptar diversas medidas,
entre las que destacan las siguientes:

a) En el dinbito tinanciero se constituyé un fondo de estabilizacion de la paridad a
wavés de fa suscripeion de acuerdo con autoridades financieras del exterior y con
organismos multilaterales y de acuerdo con o suserito con el gobierno de los Estados
Unidos, En su conjunto, estos acuerdos dan aceeso i puestro pads a un monto de recursos
externos del orden de 31 mil mitlones de dolares. Estos recursos apoyan, bajo diferentes
maodatidades, la estabilizacién de Tas mercados.

El gabierno ha levado a cabo un importante proceso de amortizacion de
Tesobonos, mismos que ha permitido veducir el suldo de este tipo de instrumentos en
manos del piblico, en wenencia directu a través de reportos por 17 mil 900 millones a
principios de marzo de 1995,

b) Por lo que respecta al sistema bancirio, se han adoptado diversas medidas con
la finalidad de fortalecer o Jos intermediarios y salvaguardar ¢l patrimonio de los
shorradores. A través del Fando Bancario de Proteccién al Ahorro (FOBAPROA, en
adelante), se estd apoyando la capitalizacién de I banca y el aumento de reservas
preventivas para pérdidas devivadas de los eréditos otorgados, Todo ello para garantizar el
pago de las obligaciones de fa bunca. Se han intensilicado las lubores de supervision del
Sistema Financiero Mexicano, para mitigar el impacto de las elevadas tasas de inflacion
sobre los deudores ¢ inversiunistas, se ha propuesto kv wtilizacion de tas UDL También se
estd promoviendo fa reestruciwracian de créditos (ADE), las coales se dice aligerardn la
carga del servicio de lus deudas. Por otro ludo para fortalecer o la banca el Ejecutivo

Federal propuso al Congreso de ki Union cambios en ti legislacion financiera que pennita



mayor participacidn extranjera en el capital de fa banca meionad, maieniendo sianpre el

sistema de pagas en manos mexicanas,

¢) En materia de politica monetaria, ¢l Banco de Mdxico presentd su prograni
para 1995 el cual conteruplaba comao estrategia antinflacionaria un crecimiento det crédito

interno de ta institucion no mayor a 10 mil millones ve nuevos pesos durante ese ado.

d) Por 1o referente a las medidas fiscales, y a efecto de cumplir e} compromiso de
recortar el gasto priblico equivalente al 1.3% del PIB, se hicieron las wodificaciones al
Presupuesto de Egresos de la Federacion,

¢) Con la finalidad de fortalecer el cambio estructural de refarmas al Articulo 28
constituctonal se permite fa participacion del capital privado en el desurollo de
ferrocarriles y fas comunicaciones via satélite

V. 2. El Programa de Accion para Reforzar ¢ Acuerdo de Unidad para Superar 1a
Emergencia Econdmica en 1995 y 1996

El progranu para 1995 y 1996 busea, fundamentabente, estabilizar en ef corto
plaza los mercudos tmancieros para que el empresario vea mds adelante disminuir
graduatmente las tasas de interés; preservar la planta productiva para que el obrero se ved
beneficiado con oportunidades de wrabajo y, o pesar de un repunte transitorio de fa
inflacidn, recuperar en el mediano plizo ki estabilidad de precios en beneticio de fas
familias mexicanas.

El gobierno, asumiendo su responsabilidad he diserialo una propuesta coherente
de cardeter integral, en 1o funduvental se refuerza el Acuerdo de Unidad con cuatro tineas
complementarias de wccion:

1 Se realizant un ajuste adicional de Tas finanzas pablicas para elevar el ahorro
interno, Es necesirio realizar un ajuste extraordinaino o la economia durante 1995, por
ello, si bien el AUSEE preveis uin déficit en cuenta corriente del orden del 4%, el AUSEE
reforzado prevé ahori una cuenta cercana ol exquilibrio, se estima un ajuste necesario de fa
cuenta corriente que puede derivir en una cafda del producto del orden del 2% mids hacia
mediados de ano y menos al final,



2obe o poisnidad icadineniz, nwdihmte una poliicn IO N IesUeuvi, i la
estabitizacian de fos mercados fmancieros. Por buincertidumbre derivida de fn aprobacidn
y disponibilidad del paguiete de apoyos tiecieros: extermaos, asi como del anuncio del
fortalecimiento del programa ccondimico interno, los mercados de divisas y de fondos
prestables han sufidu un endmeny de deriva que, de mantencrse, puede traducirse en
presiones inflacionarias crecientes, Es prioritario prevenir esta situacion en ef corto plazo.
Para ello, se hace necesario actoar simulidieaniente en tres frentes; correccidn de precios,

compensacidn salarial y controf en el tipo de cambio.

3, Se otorgard atencidn especial a los problemas financieros de Jos hogares, las
empresias y los bancos. La devaluacin, fas altas sas de interés y fa adversa dindmica det
sector real de Ta economia han provocado el crecimiento de fa carga del servicio de fa
deuda para muchas empresas y hogares y ef endeudamicnto de las carteras vencidas de los
bancos. En el marco de reforzamiento del AUSEE. Se persiguen dos objetivos privritarios:
El primer objetivo es que los depositantes y demds acreedores de Tos bancos no sufran
pérdida alguna con motivo de sus inversiones en instramentos bancarios. Asf el Programa
de Captacién Temporal, (PROCAPTE, en adelante), permitind que todas las institucinnes
bancarias puedan cumplir los requisitos de capitalizacion y reservas preventivas. Este
programa no tendrd efecto monetario y no implicard ningdn subsidio fiscal a los

accionistas e los bancos,

El segundo objetivo es que fos usuarios del erédito vean reducirse la carga del
servicio de I deuda al capitafizarse de manera autonidtica fa amortizacidn aceleradi de los
créditos causala por la inflacion. La introduccion de fas UDLy la disponibilidad inmediata
de un amplio fondeo para este propdsito, permitird que el programa correspondiente se
aplique de mancra rdpida y amplia. Este alivio se dice que reducird el crecimiento de las

carteras vencidas,

4. Se protegerd el emplew y se desarrollrdn programas pablicos orientados al
desarroliu social, B fortalecimicnto del AUSEE busca de imanera priovitaria proteger a la
clase trabajadora y 4 Hos grupos popubues de los etectos adversos provocados por
contraccion econdmica. Para cello, el gobicimo promoverd un nuevo incremento a los
saluios minimos y propiciari L liboytud de negociacidn de los contratos colectivos.
Adicionalmente, se promoverdn refornis fiscales para otorgar una bonificacion fiscal a los

trabajadores, se mpulsard L incorporacidan de convenivs de productividad a los contratos
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colectivos de trabugo v s atten b s oy B s e GG ian s i

tanto desplazados como 2i v
EY programa propuesta se presenta eu trey parkes

1. Se deseribe el escenario macroecondinico esperado pary 1995,

11 Las acciones que ¢ manera cambiaia, monetaria, fiscal, salarial, y de dewds
pablica, son congruentes con < nuevo escemuio macroecandimico y con fy estrue i de
crecimiento ecundmico de mediano phizo. También se describen en esta secoian fis
acciones que se emprenderdn para fortalecer e Sistema Bancario Mexicana y se presentan
los compromisos que asumird el gobierno para mantener a a sociedad permanente y
oportunamente infornuula sobre fa evolucion de fa cennomfin y de s finanzas pibi.as,

HL Por dltimo, en fa tercers parte se inclayen observaciones tinales.

A continuacidn procederemos a deseribic iy acciones que componen este

programa a través de medidas aplicables,

1V, 3. Medidas de politica fiscal

Las medidas en el dmbito de ks finanzas piblicas, estfn orientadas a aumentar el
ahorro piblico, 4 cubrir todos fos gustos piiblicos sin tener que recnrrir al endewdmmiento
para que de esta fooma, se elijin fas presiones sobre los mersidos financicros y, con ello,

se contribuya a disminuir fas tsas de interés,

La magnitd del ajuste fiscal yequerida hace necesario promover medidas
encaminadas a elevar los ingiesos del gobierno, En éste seatido, se incrementardn los
precios y wwifas del sector piblico y se propanded al Congreso de la Unidn
mdificaciones al régimen def dmpuesio ol Valor Agregado, (IVA en adelante)
incrementdndose del 10wl 15 % y 1 tasi cero del [VA en oventa af consumidor final,
para alimentos procesados y medicinas,

Se otorgard una bonificacion fiseal o los wabujadures que perciben entre dos y
cuatro safarios minimos. Dicha bonificacion serd del 3%, aquellos uabajadores que
perciben tlos salarios minimos y decrecerd linealimee hasta desaparecer al aleanzar cuatro

sifarios mibbnos.



Cabe menciomtr que las medidas que proponen en materia tributaria se raducirdn
mmbién en fortalecimiento de finanzas a los Estados y Municipios, conforime con el
esquema previsto en la Ley de Coordinacion Fiscal. También se fomentard el ahorro
privado al proponerse, en materia de 1SR mecanismos que estimulen la inversién, Habrd
una deduccidn inmediata de las inversiones para efectos de ISR durante 1995, las
empresas que opten por la deduccién inmediata wilizardn una tasa de descuento del 3% y,
con ella se espera que tacrementen el monto a deducir,

Por los que respecta a la exencitn del ISR en los procesos de reestructuracién de
empresas de an mismo grupo, se emitirdn reglas de cardcter general que permitan que
ganancia de enajenacién de acciones entre empresas de un misimo grupo quede exenta para
efectos del ISR,

En los precios y tarifas pablicos, lu gasolina y el diesel incrementardn sus precios
para fortalecer los ingresos publicos en un 48.5% al término de 1995; el gas licuado para
uso domestico y las tarifas de energfa eléctrica para uso de hogares tendrdn un incremento
del 32.0% ; en el caso de tarifas que se cobran por otros servicios que prestan los
organismos y empresas publicos, tales como Ferrocarriles Nacionales de México, Caminos
y Puentes Federales el incremento acumulado anunl no rebasurd el 30.0%.

Solo aumentando los ingresos del gobierno e incrementando los esfuerzos de
reduccidn en el gasto, se trata de evitar que o inflacién permanezea en niveles altos.

IV, 4. Medldas de estabifizacion de los mercados, politicn cambiaria y monetaria,

Un componente importaite del programa econdmico 1o constituye la integracion
de un paquete de apoyos financieros de organismos imultilaterales, tales como el EM.L, el
Banco Interamericano de Desarrollo, ademnds de los apuyos otorgados por gobiernos
extrinjeros con recursos cercanos a Jos 51 mil millones de ddlares se permiticd atender el
problema mds inmediato que enfrenia L economia, que es I inestabilidad en los mercados
financieros y ademds se propiciard la sustitucion de corto plazo por pasivos de mediano y
fargo plazo, mejorundo asf, ef perfil de nuestra deuda sin que ésta aumente, Es decir, los
recursos obtenidos en el exterior permitivdn a las awtoridicles continuar haciendo frente a
los vencimientos de su denda en el corto plazo y apoyar & la banca en el cumplimiento de
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sus obligaciones en el exterior. EMo deberi traducirse en nenores presiones ¢
incertidumbre sobre el mercado cambiriv, Por lo que toca a la politica cambiiria, se
mantended el esquema de flotacion adoptado s pasti del 22 de diciembre de 1994,

1V, 5. Medidas de apoyos a los hogares, empresas pequenas y medianas y al sistera
bancario,

Un incremento de la cartera vencida de Ja banca ha provocado inquietud entre
inversionistas y shorradores por Jo que las autoridades financieras, en coordinaciin con la
Asociacién de Banqueros de México, han acordado un programa de reestructuracion a
largo plazo de fos créditos a cargo de empresas que son calificadas como viables, dando
prioridad a fas pequeiias y medianas,

En su inicio, este esquema de reestructuractén podrd cubrir hasta 65 mil millones
de pesos, yue son el equivalente a cast el 13% de la cantera total de fa banca comercial e
incrementar ¢} plazo de vencimiento de Jos créditos hasta 12 aflos, los créditos serdn
reestructurados en UDI, el uso de estas nuevas unidades de cuenta aliviarfa enonnemente
el peso del servicio de las deudas, toda vez que evitarfan el pago acelerado del valor real
de dichas deuadas que provoca la inflacidn.

La reestructuracién a largo plazo de créditos vigentes y su conversién a UDL,
prevé salvar a miles de empresas pennitiendo conservar un gran mimero de empleos, El
uso de las unitlades también beneficiass a famitins que tienen a su cargo erdditos
hipotecarias.

Todo ello a su vez, provocard una mejorfa de ky colidad de [a cartera erediticia de
fos bancos. Con el fin de promover decididumente el awtocmpleo y el desarrollo de

microempresas,
IV, 6, Polilica salarial y desarrallo de programas sociales,
La defensa del empleo y T plania productiva naciuml, ast cumy fa proteceion of

salario, fueron imperativos indectinables en el disefo del programa, La propuesta del
gobierno consiste cii:
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1. Promover un incremiento del 10% a los salarios minimos generales y
profesionales para el perfodo comprendido ente el primero de abril y el 31 de diciembre
de 1995,

2. Promover reformas legales para otorgar una bonificacién fiscal a los
trabajadores que devengan hasta dos salirios minimos.

3. Propiciar la libertad e negociacion de los contratus colectivos de trabajo
promoviendo que las partes acuerden incrementos a los safarios, congruentes con el objeto
de proteger el empleo.

4. Impulsar la incorporacién de convenios de productividad o los contratos
colectivos de trabajo.

5, Intensificar los programas de capacitacion para 350 mil trabajadores en activo.

1V. 7. Medidas para aliviar los problemas de los deudores y fomentar lu inversién,

Debido a los problemas que trajo la crisis econémica, ¢l gobiermo creé nuevas
medidas para apoyar a los deudores de ! banca con el objetivo de solucionar  los
problemas de cartera vencida y del misimo modo el fomentar el ahorro, se crearon las UDI,

IV.7.1. Unidades de laversion

Con el propésito de mitigar los negativos efectos de la inflacion sobre los créditos
y lus inversiones en instrumentos representativos en deuda, se propondrd utilizar UDI para
denominar créditos depdsitos y otras operaciones.

Las UDI son una wnidud de cuenta de valor real constante, se actualizan
diariamente con la inflacion. Su valor serd igual a N$1.00. Los pagos concemientes a los
créditos y a las inversiones denominadas en UDI se hardn en nuevos pesos, tomando el
valor de esas unidades en ¢l dia del pago de que se trate.
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Las UD! eliminardn fa amortizacion acelerada de los créditos causada por la
inflacion con ello aliviard la carg. que et servicio  de los eréditos implica para los
deudores. Este alivio, a su vez, reducird L1 generacion de carteras vencidas.

Los créditos vigentes, en la medida que obtengan financiamiento en UDIL Huy
fuentes importantes de fondeo para los bancos, susceptibles de convertirse ripidamente en
UDI como son los créditos vigentes que el Banco de México les tiene concedidos a los
bancos comerciales, cuyo monto total es de 18 mil millones de nuevos pesos,
aproximadamente. También fa banca de desarrollo y los fondos de fomento tienen la
posibilidad de convertira UDI porciones importantes de sus carteras de crédito.

1V.7.2. Programa de reestruciuracion de créditos.

Con ¢l propésito de apoyar a la planta productiva nacional, las autoridades
nactonales propusieron medidas financieras, Los bancos s6lo podrdn otorgar créditos en
UDI o canvenir en esta unidad los créditos de los deudores, en conjunta con la Asociacion
de Banqueros de México, disediron programas que pennitirin fa reestructuracién a largo
plazo de créditos a empresas, incluyendo pequeiius y medianas que tienen problemas de
pago por la situacién macroeconémiva actual.

LY. 8, Alianza para la Recuperacién Econdomica.

Ante la fuerte necesidad de wimar acciones que enfieuten bis contingencias de
cardeter econdmico en el pafs, el gobicrno actual dio continuidad a los pactos que se han
firmado desde sexenios pasiados y asl ¢l 29 de octubre de 1995 se fimd el programa
econdimico para 1996 ARE, que representa en resumidas cuentas los 15 puntos que a
continuacidn se mencionan:

Lo La Alianza pennitird i recuperaciin econdmica. Se tendrf una tasa de
crecimiento del PIB de por lo mienos 3%.

2- La reactivacion serd impulsada por ¢l consumo y L inversion privada, las
exportactones y la inversion pililica.



3. La Alianza serd un anotor para la generacidn de empleos de manera
permancnte,

4.- La inflacion se reducird substancinlmente.
5.- Habrd una recaperacion de los salarios minimos.

6.- Incremento gradual de precios y tarifas del sector publico. En diciembre
aumentara en promedio s6lo 7%.

8.- Incentivos fiscales muy generosos para L inversién productiva y la creacion de
empleos:

a) Excepeidn del Timpuesto al Activo a las pequeiias y medianas empresas (80% del
total de las empresas).

b) Deduccién del 100% de las nuevas inversiones por ariba de las realizadas en
1995.

¢) Crédita fiscal por la contratucion de nuevos trabajaciores,

9.- Propuesta de reforma al sistema de penstones justa y que promueva el ahorro.
10.- Las finanzas piblicas estardn equilibradas,

11.- Se mantendrd el régimen de libre flotacién de tipo de cambio,

12.- Se ampliardn los programas de capacitacion para los trabajadores.

13.- Se incrememardn los programas emergentes de empleo.

14.- Se tendrd un programa sectorial de apoyos al campo.

15.- Se ampliard fa cobertura de los programas sociales.
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El objeuvo principal del ARE cs reactivar la economia, puesto que sustituye dos de
los esfuerzos simifares del actual gobicrno gue son el AUSEE que a los tres meses de ser
aplicado resulté ser insuficiente para cubrir los ajustes que se requerfan para fos
organisinos y empresas piiblicus.

IV.9. Conclusiones

Debida a los problemas econdmicos por los que estd pasando México como son el
desempleo, abandono agricola, cierre de empresas, falta de capital para apoyar procesos
productivos y devaluacion entre otros, se cred el AUSEE que tres meses después fue
reforzado por el PARAUSEE.

El PARAUSEE estd compuesto por tes partes, una de ellas es la politica fiscal, en
la que el gobierno mexicana a causa de ka lalta de inversién de capitales nacionales
principalimente y extranjeros, s¢ propuso equilibrar las finanzas piblicas por lo que tomd
una actitud muy rigida en el aspecto impositivo, aumentando impuestos como el IVA,
precios, tarifas de fos bienes y servicios, gasolina, diesel, gas licuado, energfa eléctrica,
caminos y puentes federales, fervocamiles nacionales etc.

Consideramos que con este tipo de medidas para contrarrestar la crisis no la
solucionan del todo porque si bien, las tinanzas publicas estén reflejando un desequilibrio a
causa de la misma; la empresa privada y familias mexicanas sienten con mayor fuerza el
desmoronamiento de it economis.

Una carga impositiva como Ja  propuesta en el PARAUSEE, ocasiona que
empresas e industrias de fa transformacién incrementen sus costos, por obvia razén
también incrementan los precios, de este modo se continua con el esquema de precios
altos y salarios bajos,

Por fo que respecta @ Ja politica monetaria, creemos que las medidas tomadas
Hevardn al alza las wsas de interés, ya que en estas condiciones se va optar por hacer més
atractivas las inversiones, para poder controlar la mestabilidad de las mercados
financieros, Otro abjetiva es controlir la meertidumbre del tipo de cambio, este punto ain
en el mes de noviembre de 1995 no hu logrado conseguirse. el dolar sigue avmentando,
conservando 1a descontianza de tos inversionistas



Enire tas medidus purs atender los problenias financieros de hogares, empresas y
bancos consideramos que el pafs necesit fomentar el aborro interno, asf como aliviar la
carga crediticia de fos particulares, por esta razdn se tomd el miadelo chileno Hamado en
México UDL, con ¢l objeto de salvar la cartera vencida de los bancos, aunque este
esquema sofo podrdn calificar empresas que ellos consideran viables.

Con respecto a la situacion problemdtica que enfrenta la banca a causa del fuerte
incremento de Ia cartera vencida aunado a que algunes bancos presentaron un mal manejo
administrativa y una descapitalizacidn ha Hevado algunos s la quicbra. En general los
bancos para salvarse tiencn bilsicamente tres opciones: cerrar, asociarse con inversionistas
extranjeros que les inyecten cupital 0 bien aceptar ¢f apoyo del gobierno sometindose a
las palfticas que tes impongan.

Para la proteccidn del ewpleo y programas de desarrollo social, el incremento de
los salarios minitmos serd aproximadamente de un 20 % , cantichd insuficiente para cubrir
el precio de impuestos, bienes y servicios, haciendo que ¢l poder adyuisitivo se debilite
mds de lo que ya se encuentra. Con tudas estas factores el programa nuevamente cae en
las mismas condiciones ameriores quedando en el mismo circulo vicioso,

EI PARAUSEE trae consiga un costo gue la pablaci6n del puls pagard porque para
alcanzar ciertos objetivas que pretende el gubiemo serd kit nacién quien se sacrificard,

Con respecto al ARE, no cabe duda que el gobierio mexicano se vio en
necesidad de fimar esta Alianza para seforzar el PARAUSEE, ¢l cual no fue suficiente
para resalver lns contingencius negativas a causa de la crisis econdmica por la que
straviesa la nicidn,

Las condiciones de fa economfa presentar un panorama iy incierto  ya que la
crisis actual sigae profundizindose o lo que el ARE 5610 es un nuevo pacto es T historia
dct pafs que se propone con el fin de resolver una crisis; por lo que si fracusy, la economfa
mexicana presentard una convalsion econdmica-social,
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CAPITULO Y, LAS UNIDADES DE INVERSION EN MEXICO

En este capitulo analizaremos el entorno financiero de fas UDI, su concepto, las
ventajas y desventajas, su aplicacion en ¢l Programa de Apoyo Crediticio a It Planta
Productiva Nacional, las operaciones que pueden realizarse en UDI y ¢l Acuerdo
Inmediato a Deudlores.

Este capitulo sirve como murco de referencia pira cumplir con el segundo objetivo
de nuestra investigacidn ya que se pretende aclkwar & nucidn del concepto de las UDLy
entender los mecanismos concretos con los que operan,

V. 1. Entorno financiero para ta crencion de las Unidades de Inversion

A consecuencia de ko crisis econdmica por In cual atraviesa México, la
desestabilizacidn financiera implicé wi Impacto con graves repercusiones, haciendo
indispensable la creacion de medidas para contrarrestar los efectos negativos en T
economfa, entre éstits un Progranit de Apoyo a Ta Planta Productiva Nacional que incluye
un esquenia de reestructuracion de créditos denpminada UDE que sirven para otorgar
cierta certidumbre a los agentes econdmicos en la celebracién de sus contratos. (Huerta,
1995, p. 31A)

El entorno econdmico prevaleciente en 1994 y que se agrava a principios de 1995
trajo consigo devaluaciones de 1a moneda nacional ya acumulidas, una inflacidn disparada,
altas tasas de interés y wna percepeion de riesgo para los inversionistas en ¢l wercado
nacional fomentado por Ia incertidumbre durante el proceso de negociacion de apoyos
externos para nuestro pafs, reflejundo una inestabilidiud financiera y cambiaria, (Mercado
de Valores, 1995¢; p. 5)

Se requerfan de 50 mil millones de dolures para evitar las repercusiones de la crisis
sin embargo esa falta de recursos obligd al actual gobicrno a adoptar acciones prioritarias

que dieron el origen a disediar ks siguicntes medidas:

Ef PARAUSEE, el cual se dirige principalmente ol control de ta inflacidn, fomentar
el ahorro, fortalecer el sistema financicro y proteger el empleo. Dentro de las acciones
complementarias se establecid el Programa de Apoya o ta Planta Procductiva Nacional rpue
propone esquemis para fu reestructuracion de créditos i través de UDI, por otro lado se
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apay6 a los bancas mediante el FOBAPROA y el FOCAPTE. En suma lus medidas antes
mencionadas tienen como objeto el estabilizar ¢f mercado financiero y el cambiario.
(Mercado de Valores, 1995 d; p. 5 y19)

Lo anterior se adiciona al Plan Nacionat de Desarrotlo 1995-2000 que prewende
cumplir con el abjetivo de alcanzar un crecimiento econdmico basado en el ahorro interny,
en la inversidn, en el upoyo de ki micro, pequeda y medianas empresas pars obtener una
mayor productividad. (Pieza, 1995; p. 11A)

Por otro fado Ja ARE finnado e 29 de octubre de 1995, viene a ser un pacto mds
en la historia del pais: un pacto nacional de confianza entre el gobierno y los sectores
productivos, el cual prevé una proyeccién para el aio 1996 manteniendo medidas tales
como una tasa Je incremento del PIB no menor al 3%, inflacién del 20%, empleo
temporal, exencidn del Impuesto al Activo de las empresas pequedias y medianas, las
tarifas y los precios del sector piblico tendsdn que incrementarse en 7% para diciembre de
1995 y en 6% para abril de 1996 ademds de un incrementa en los salarios minimas, lo cual
se suma a los esfuerzos del gobiemo por rescatir al pafs de 1a crisis econdimica,

La crisis fue determinante al deteriorar adn mds Ia situacidn de fa cartera vencida
en fos bancos, a cual signid incrementdndose durante 1995, a causa de fas altas tasas de
interés que cobraban los intenmediarios financicros a los deudores, de los cuales formaban
gran parte Jos empresarios mexicanos, quicnes carecfan de una buenn planeacién financicra
al haber tenido una enoroe confianza y optimismio en el futuro de sus negocios, asf
finalmente tanto deudores como instituciones de crédito y on general el mercado
financiero, se enfrentaron a una crisis de liquidez y riespo. De hecho la cartera vencida
venfa registrando incrementos por lo que si nos referimos a los incrementos en pesos
constantes de la cartera vencida en 1993 y 1994 representan un 53.2% y ol 56.8%
respectivamente en relacién con cada aiio anterior 8; tanto que el importe de la cartera
vencida al 31 de diciembre de 1994 ascendid aproximadamente 4 40.9 mil millones de
nuevos pesos ( mis de 8 mil miflones de délares tomando en cuenta el tipo de cambio del
31 de diciembre de 1994). Todo 1o anterior desembocea en una situacidn diffeil de enfrentar
para Ia banca y por fo que se previd, en 1995 la cantera vencida tiene un crecimiento
contfnua, incluyéndose tanto empresas comno personas fisicas. (Alonso, 1995; p. 5)

4 El anexo | contiene 1a tabla de cartera veneida de Ja banca comereial de 1992, 1993 y 1994,
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Las repercusiones devaluatorias, el repunte inflacionario, las tasas de interés dentro
de un mercado interno decafdo, trajo un incremento de los costos fijos y variables de los
agentes econbmicos aunado a un apalancamiento alto. Es por esto que en el paquete de
medidas econdmicas del gobierno, se propuso el plan de reestructuracion a largo plazo de
créditos por medio de Tas UDI, para tratar de evitar el gran incremento de fa cartera
vencida y el colapso que el sistema bancario pudiera padecer, por fo que se tra1é de
fortalecer los mecanismos para reconstruir sus reservas mediante créditos y aportaciones
de capital. (Fhuerta, 1995; p.31 A)

Asf, por lo que respecta a la reestructuracidn de los adeudos en UDE de empresas
can la banca comercial tendrd un fondeo de 65 mil miflones de nuevos pesos y de 18 il
millones para los adeudos de la bunca de desarrolfo, con biase al Progrima de Apoyo
Crediticio a fa Planta Productiva Nacional.

V.2, Programa de Apoyo Crediticio a fa Planta Productiva Nacional

Este programa apoyard a lus empresas que reestructuren sus créditos atorgados de
moneda nacional a UDL El monto del progrania es de N$76 mit millones de pesos y un
monto del fondeo de 65 mil millones de pesos, 7

En un limite det 20% de cantera total podrdn participar en el programa todas las
carteras incluyendo créditos calificados en "D" 6 "E" ajustdndose a las restricciones del
programa 8,

La mecdnica de programa opera de @l forma que la banca send quien identifique
los créditos preferentemiente a las empresas medianas y pequeiias que tengan problemas
serios de pago pero que scan viables para que se pueda redocumentar en UDI bajo los
términos que indique la banca. Dichos créditos se afectardn, segin su plazo de
reestructuracién en el fideicomiso que les correspondan de los sefialados en el recuadro
que siguc:

7 Ver el anexo 2 que nos muestri ¢l Progruma de Apoyo Crediticio a ki Platta Productiva Nacional,
8 paa efectos de nuestra investigacion, el caso practico eu el capitulo V1 queda en el Programa de Apoyo
Crediticio a ta Planta Productiva Nacioaal, per 1o que en los dems progranas ao nos ¢xtenderemos.
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Cuadio V.1
"Plazos para L reestructuracidn en UDE!

Opciones Con un plazo de:
(4] 1 12 aios con 7 de gracia
4] 2 10 uitos con 4 de graciy
(1) 3 8 wios con 4 de gracia
(I iyt 4 10 aitas sin plazo de gracia
iy 5 7 nilos sin plazo de gracia
Guylun 6 5 ados sin plazo de gracia

(I) Créditos calificados con "A", "B" y "C" podrén participar en cualquiera de las 6
opciones sedaladas.

(10 Créditos calificados con "D s6lo podrdn panticipar en fas opciones 4, 5 y 6 sefaladas.
(Il Créditos calificadas con "E" podrin participar en las opciones 4, 5 y 6 sefaladas
solamente con autorizacién de fa Comisin Nacional Bancaria y de Yalores,

Fuente: Programa de Apoyo Crediticio a fa Planta Productiva Nacional.

Los fideicamisos fondeardn los activos reestructurados de la banca y se emitirdn
pasivos denominados en UDI a plazo de cinco a doce afios y una tasa de 4%. Los intereses
que se vayan devengando serdn capitatizados mensuatimente y el capital se pagard al
vencimiento del tituto.

Otras carncterfsticas de Ins fideicomisns son: los activos reestructurados los cuales
serdn fondeados y contardn con una provision inicial del 15% y el Gobiemo Federal
adquirird los pasivos emitidos en UDL.

Ademds del Programa de Apoyo Crediticio 2 la Planta Productiva Nacional se
crearon otros programas conformados por el Programa de Apoyo a fa Planta Productiva
Nucional en Moneda Extrinjera el cual apoyard a lus empresas cuya deuda en moneda
extranjera entre en el esquent de reestructuracion en UDE; el monto def prograia es de
5900 mitlones e dolares y el momo def fondeo es de 5000 millones de délares; el
Programa de Apoyo & Deudores de Crédites Hipotecarios, presenta un monto asignado de
N$32,600 y su miomo de fondeo es de N$30.000; y el Programa de Reestructuracion de
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Pasivos de los Estados, cuyo plan esti dirigido a los adeudos contraidos por los Estados y
Municipios Nacionales para reestructurar vii UDI, conun fondeo de N$18,000.

Por 1o que toca a los deudores que soficiten eotrar al Programa de Apoyo a fa
Planta Productiva siendo calificados como viables, y cuya deuda o saldo sea inferior a N$
400 mil nuevos pesos no se les exigirdn garantfas adicionales a las otorgadas siempre y
cuando la empresa no esté en comliciones de hacerlo, de lo contrario se procurard obtener
garantfas inmobiliarias que respondan por el monto inicial del crédito. Al haber entrado la
empresa al programa se documentard el crédito en UDL mds la tasa de interés convenida
con la banca.

En los fideicomisos los intereses se capitalizarin mensualimente, cuando la tasa
promedio real del SAR sea superior al 4% se cubrird la diferencia al Gobieruo Federal, el
incremento de las provisiones se constituird con aportaciones extraordinarias; se pondrdn
realizar retiros trimestrales de lus provisiones excedentes conservamlo una provisién no
menor del 16.5% al final de 1995,

V. 3. Unidades de Inversion

E1 28 (e marzo de 1995, la Cdmara de Diputados uprobé la creacion de las UDI,
fueron las autoridades mexicanas & través de la SHCP y el Bunco de México quienes
anunciaron ks disposiciones concernientes, publicindose el Deereto que crea a las UDI en
el Diario Oficial de 1a Federacidn el 1° de abril, mientras que ¢! dia 4 se publicd también el
cdlculo teniendo una pusidad de 1 o 1, dicho cileulo fue elaborado por el Banco de
Meéxico.

Las UDI se han inspirado del malelo Chileno U.F, en lus cuales se ha indexado la
inflacién, también una tasa de interés que es el costo de la utilizacidn y la garantfa de los
intermediarios financieros.

Las UDI son unidades de cuenta, lo cual es fo mismo que una wnidad producto de
una cuenti aparie, st cuenti se elabori con base en el incremento de L inflacion.

A Ta fecha de suestablecimiento el valor de una UDI era de un nuevo peso (N$

1.00), su valor se ird ajustando diaiamente de acuerdo at Indice Nacional de Precios al
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Consumidor (INPC, en adelante) pur comsiguiente Lec UDI no son una unidad monetaria o
moneda w pesar de que tengan una cquivalencia en nuevos pesos % las UDI son un
instrumento que sirve para hacer cileulos para deternminar una cifi que se pagard en un
futuro, ademids de ser optativo para el usuario a s Tibre eleceidn. (Sarmiento, 1995; p.

30.

Por lo anterior también podesos decir que las UDI tienen un valor real constante;
es valor real porque se le incluye el incremento causado por la inflacin y constante
porque se ajusta diarismente su valor con base al INPC,

Las UDI se establecieron para evitar la incertidumbre praducto de la inflacidn, que
afecta o los inversionistas y usuarios de crédito, peritiendo a 1a banca reestructarar su
cartera, asegurar rendimientos reales a los inversionistas y geverar fondeo para nuevus
créditos,

Se dice que ash s UDI permitirdn o los inversionistas cubrir sus recursos de riesgo
de fa inflacién ddndoles rendimientos reales micntras que a los usuarios de crédito les
evitard una amortizacién acelerada que la inflacion produce en créditos trlicionales.

V. 4. Operaciones en Unidades de Inversinn

El Decreto del 1 de abril de 1995 reterente a fa ereacion de las UDI se compone
por 5 artfculos mds 2 antfculos tansitorios. En los articulos 19.2%,3%, y en el anticulo 2°
transitorio se disponen s caracterfsticas de las UDL mientas que los artfculos 47 y 5°
hablan de reformas concernieites en materia fiscal al Cédigo Fiscal de la Federacion y
LISR respectivamente, El articulo 1® transitorio habla de fa vigencia del decreto que inicio
al dfa siguiente de Ia fecha en yue s¢ publicd 10

De acuerdo con el arfeulo 19 el cual indica que las obligaciones de pago en
moneda nacional se podrin denominar en una widad de cuenta flamada UDE, por lo que
uno de los objetivos al crear dicha unidad de cuenta, es que funcionen como instrumento
para reestructurar algunas deudas con el sector financicro, pennitiendo que un variado
niimero de operaciones se Neguen a denominar en UDL

9 A paniir del 1° de enevo de 1990 ks irinsaceiones se barin cu pesos.
10 Como referencia se puede consultar el Diario Oficial de ki Federacidn del 1 de abril de 1995.
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1.as operaciones ctivas @ cualquier plazo que se podrdn convenir en UDLincluyen:

- Créditos

- Titulos o valores

- Operaciones de futuros
- Reportos.

Mientras que las operaciones pasivas en cuyos casos el plazo deberd ser superior a
3 meses en adelante, (mientras mids anmplio sea el plazo, permitird 1a captacién de
recursos), en estas operaciones se incluirin:

- Depdsitos retirables cun previo aviso

- Depésitos retirables en dfas preestablecidos

- Depdsits a plazo fiju

- Préstamos documentados en pagarés con rendimiento tiquidable al vencimiento
- Bonos bancarios

- Obligaciones subordinadas

- Aceptaciones bancarias

- Papel comercial con aval bancario

- Pasivos en moneda nacional derivados de operaciones interbancarias

V. 5, Ventajas y desventajas de las Unidades de Inversion

Los problemas que afectan a inversionistas o acreedores de la banca, a la misma
banca e intermediarios financieros y a los deudores 6 usuarios de crédito; son causados
por varias factores provocadus por inflacidn, que implica precios ascendentes con una
velocidad dificil de predeciv, una incertidumbre con respecto al rendimiento reat en
inversiones, trayendo un ww riesgo motivo por el que muchos inversionistas sacaron del
pafs sus inversiones; ¢n suma todo lo anterior ocasiond una situacidn que se reflejaba en el
incremento de las tasas de interds afectando a los usuarios del crédito, ya que se les habfa
incluido una prima de riesgo. disparando el uivel de dichas tasas, a esto Gltimo incluimos
que el servicio de sus deudas presentaron uim amortizacion acelerada de los créditos en
rminos reales. (Nacional Financiers, 1995; p. 13)



Esta amortizacion acelerada se da como producto de L inflacién ya que la 1asa de
interés que se aplica estd fonmada de dos clementos: uno real Bamado nonmal y otro
inflacionario, y es éste ultimo es el que paga el deudor para compensar al acreedor de la
pérdida de valor del dinero, asf al pagar ese componente inflacionario se paga de hecho

una parte del capital objeto del erédito.

Los deudores al no poder contar con el flujo de efectivo suficiente para cubrir sus
pagos debido a la crisis econdmica naciomal, incrementaron el prablema de la cartera

vencida,

Refiriéndonos 4 lo antes mencionado las UDI tienen ventajas como lo es combatir
la incertidumbre, conservando su valor veal sin tener menma a causa de la inflacién
presenta ademds intereses calculudos en una tasa reul positiva; evitando la amortizacién
acelerada, representando asi , cierta ventaja pard los deadores; puesto que con las UDI se
prevé afigerar 18 cartera vencida de la banca.

Las ventajas y desventujas para los bacos e intenmedianios financieros, para los
acrecdares de los bancos o invensionistas y para los deudares o usuarios de crédito los
podemos mencionar como sigue:

Para los inversionistas las ventajas se presentan al convertir ¢} capital de las
inversioncs en UDI, as( se mantiene su valor real y estos instrumentos pueden responder
mejor a {a inflacién evitando fa erosién hasta cierto punto de su ahorro; ademds los
intereses se calculardn con la tasa real pasitiva en UDL; de tl forma que no estarén del
todo expuestos al riesgo que implica fa pérdida de valor real.

Las desventajas de los inversionistas radican en que obtendrdn una menor liquidez
al recibir pricticamente s6lo los interéses en su tasa real, ademds de acostumbrarse a una
nueva mecdnica de inversion y contiar en ¢l INPC a pesar de que éste se realiza
observando cada mes 170 mit cotizacianes (aproximacdamente 1a mitad cada quincena) de
1600 articulos en 46 ciududes del pais. A su vez éste (ndice se caleuls mensualimente
(INPCm) y quincenatmente (INPCy) ef cual se utiliz para deerminar el valor de las UDI,

Para tos deudores Ins ventajas se presentun cuando en el momento de reestructurar
el crédito en UDI éste les da plazos lasgos de pago y perfodos de gracta, imejordndoles su
liquidez, lo que implica un paliativo en estos momentos de impacto recesivo ddntdoles
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opartunidad de aprovechar la dismiiucion Jde salidas de efeciivo y fa disminucion de las
tasas de interés activas.,

Las desventajis consisten en que Ja viabilidad de sus proyectos deberd reflejarse a
futuro, de no ser asf Ja repercusion recaeria sobre el crédito magnificando los problemas de
pago, incrementdndolu; ademds se deberd adecuar un sistema de control contable aplicado
alas UDIL

Para la banca e intermediarios financieros fas ventajas nos seftalan que etlos mismas
podrdn determinar que empresa ¢y viable para reestructurar sus créditos con UDI, fu gue
implicard una recuperacian del problema can Jos dendores, dado que los plancs serdn a
plazos largos y con periodos de gracia, eliminando de cierta forma el riesgo de h
incertidmbre inflacionaria por medio de su pleno conocimiento de la tasa weal.

Las desventajas que enfrentardn prevén que se requiere de un wumento de los
gastos operativos y de promacion, ademds al igual que los deudores si los bancos se
equivacan con respecto a la viabilidad de las reestruciuraciones en UDI el problema se
pospondrd sin resolverses en concreto tendiin una mayor carga adiinistrativ,
disminucidn en el margen financiero y una modificacidn de sistemas contables

V. 6. Acuerdo de apoyo inmediato a deudares

Debido al problema cada vez mds creciente de L carters vencida de ly banca
nacional nace el ADE por parte de It banca y del Gobierno Federal, con en fin de
favorecer fa existencia de condiciones apropiadas para €l pago y reestructuracion de
deudas tomando en cuenta esquemas que beneficiirdn a  empresas y ambidn a lis
personas flsicas, Jt situacién particular del campo, ademds del subsidio compartido entre
banca y gobierno conforme ul programa econdmico presemtado por el gobierno. La
vigencia del ADE es a partir de agosto de 1995 el dia 23 hasta el 30 de septiembre de
1996, exceptuando créditos hiputecarivs los cuales tendrdn una vigencia de 12 meses a
partir de fa reestructuracion en UDY mientras que en los créditos agropecuirios se
exteader:d la fecha de tenninacion hasta febrero 28 de 1997, (Nicol, 1995, p.8)



Los beneticios del ADE consisten bisicamente en una tregua judicial, reduccion de
las tnas de interés, Lo reestructuriacion de adeudos respectivamente, fa condonacién de
intereses moratorios, ademds de que no se exigirdn garantfas adicionales,

El ADE segin el acuerdo beneficiard a los deudores con cualquier tipo de crédito
incluyendo fos descontados con Ea banca de desarrollo. Por cada caso se fijaron fimites del
saldo beneficiado, por ejemplo para los tarjetahabientes, sélo se fe aplicardn los beneficios
a los primeros N$ 5,000 de saldo y todo lo que pase de ese monto quedard al margen.
Para todos los demds créditos tunbién se estipularoi Himites para el saldo al que segin se
le aplicard su beneticio ADE.

V.7. Conclusiones

El gobierno mexicano respondié con rapidez a la crisis bancaria de 1995 al adoptar
medidas para cantrarrestar la cartera vencida entre ellas fas UDI el propésito bisico fue
trmar de disminuir la incertidumbre generada en operaciones bancarias a causa de fa
inflacidn y las altas tasas de interés, lo que origing a su vez el incremento brusco de fa
cartera vencida.

Asf, entarno a la crisis ccondmica, se presentaron cientos de casos de empresas
que tenfan contratado un crédito y no pudieron enbrir sus obligaciones por falta de flujo de
efectivo; en general los créditos se dispararon al habérseles aplicado altus tasas de interés;
en concreto mmchas empresas deudoras se sumason a la cartera vencida, Simultdncamente
los bancos aplicaron trimestralmente los programas de UDI con el fin de sanear el
problema, ayudados con el fondeo que ofrecié el gobierno a lus instituciones bancarias.

El dar oportunidad a los deudores de poder reestructurar sus créditos para que
puedan pagar lo que deben a la banca es lo que ésta propuso, pero por ejemplo en el
Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional, s6lo se ayudan a algunas
de las empresas deudoras que el bunco elige de acuerdo con la viabilidad econémica de
éstas, olviddndose e las restantes que no tienen otra salida mids que cerrar y dejar que los
bancos las embarguen, dejando & muchy gente sin empleo, por lo que los programas en
UDI no ayudan de! todo, solo aligeran el problema de cartera vencida,
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En cancreto, las UDI son unidades de cuenta que sieven para hacer cdlealos que
nos permitan saber cuantos pesos son lus que finalmente pagard el deudor, esto en el caso
de un crédito; ademds estas unidades son calenfadas constantemente con ef INPC con el
objeto de mantener certidumbre, entonces estas irdn al gran rinmo de crecimiento de fa

inflacidn que se vislunbra seguird siendo att.

Consideramos que fas UDI presuponen que ta crisis serd por un determinado
periodo de tiempo y que ¢l acreditado pedird generar en un futur wilidades o recursos
crecientes para poder pagar su pasivo, el cual se ird incrementando al ritmo de fa inflacidn;
mientras que el gobierno nos asegura que se contended la inflacién y que crecerd la
economia, de tal forma la simacidn de fa economia se estabilizard; aunque no nos fo puede
garantizar porque 50 se visualiza un cambio claro hacta ef future ya que el riesgo del pafs
sigue siendo alto a I vez que las estinnciones de investigadores y economistas prevén que
la inflacién continuard . Por lo tanto, las empresas que reestructuren en UDJ, sulo podrin
salir adelunte si en ¢l futro incrementan su flujo de recursos, provenientes de s
utilidades en operacidn con un mayor volumen de ventas y una productividad creciente
porque de no ser asf estdn destinadas a pagar indefinidamente el servicio de su créditn,

Lo anterivr nos hace ver que ante un futur econémiico no exento de una inflacion
en aumento y un crecimiento de kit economfa dudoso, una reestructuracion en UDI o bien
la contratacidn det erédito e estas unidades hacen de este tipo de esquema riesgoso y por
otro fado mds caro a final de cuents, si lo comparamos con el esquema tradicional. Asf fas
UDI en tériminos generales solo dificren el problema de Ik cartera vencida de un plazo
corto a un plazo fargo,

Las UDI se inspiraron de Jas UF chilenas, pero en Chile que también atraves6 una
fuerte crisis econfmica se utilizaron principalmente para fomentar ¢l ahorro interno
mientras que en México, se estdn utilizando como alivio mamentdneo de una cartera
vencida que continua incrementimdose: en cuanwo a lus resultados de la vespuesta de
deudores  los programas UDI, segin se ha publicado en los diarios es muy bajo, por lo
que se puede decir que su demanda no ha sido exitosa hasta el momento.

El problema de cartera vencida se pretendio resolver primeramente con las UDI y
posterionmente al no haberse reestrucnirado fa cartera vencida como esperaba fa banca, se
crea el ADE que pretende captar a il dewdores que renegocien su deuda pero es muy
claro que éste ADE solo beneficiact o unos cwantos dewdores que no conforman fa
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totalidad del monto de la cantera veacida y de esta forma el problema no se soluciona mada
mas se contiene, también ha desencadenado movimientos sociales de deudores que no
cuentin con recursos suficientes pura pagar y que desconffan de finnar ung carta de
intencidn que les pide el banco.

En suma la problemdtica de lu cartera vencida se origind a partir de dos factores
una descapitalizacién de fa banca y un exceso crediticio otorgadao sin tomar en cuenta en
andlisis crediticio adecuado, por lo que fa solucién ahora, a fa problemdtica bancaria
requicre de propuestas que se apliquen equitativiunenie entre el gobierno, banquerus y los
deudores,

Con la informacidn contenida en éste capfinla el segundo objetivo de nuestra
investigaciin se cumple al achwar fa nocidn del concepto de Jas UDI y delinear los

mecanismos coneretos con 1os que uperan,



CAPITULO VI, LAS UNIDADES DE INVERSION EN LA RAMA
INMOBILIARIA

Este capitulo contiene lu importancia del crédito en kis operaciones de la rama
inmobiliaria, los diferentes esquemas para ¢l otorgamiento de ciéditos, el comportamiento
de los crédits, las expectativas a corto plazo en el financtumiento inmobitiario, el
desempeiio econdmico del secror de a construceion, y T aplicacion de las UDIE a una
inmobiliaria, También nos permitird cumplic con fos dos dliimos objetivos y con la
hipéiesis planteada dentro de nuestra investigacion.

VI 1. El crédito en las operaciones de Ja rama inmobifiaria

La industria de 1a construccion es uno de los sectores que nuls ha resentido los

efectos producidos por la crisis econdmica,

Este hecho repercute directamente tanto al productor como al consumidor pues, a
diferencia de otras industris, el crecimiento observado en los iiltimos ados se debid
principalmente al acercamiento de un importante sector de la poblacidn con la posibitidad
de obtener créditos accesibles para la adquisicidn de bienes inmucbles, expectativa que
permitid a una gran cantidad de promotores inmobiliarios tener también aceeso a lineas de
crédito para fa realizacién de sus proyectos, 1o que contribuy6 a I rdpida expansién del
mercado inmobiliario.

Las tasas de interés observaban fendencias a I buja, los mdrgenes de
intermediacion bancarios disminufan, y el anibiente econdmico que se percibia en el pafs
era propicio para el fomento de la actividad crediticia.

En México, tadicionalinente son los bancos quienes otorgan crédito para
construceibn o adywsicion de bienes inmucbles. En el caso de los créditos inmobiliarios, a
diferencia de otros, generahinente Ia garatfa fa constituye el bien objeto del crédito; es
deeir, cuando vno obtiene un exédito inmobiliano, garantiza su obligacion de pago con ¢l

misino bien inmueble.
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Una de Lus caracteristicas principales en la operacion de fa industria inmobiliaria, es
que para llevar a cabo un proyecto de inversion lo mds comiin es que se requerird  de

algiin tipo de crédito, desde ef inicio del proyecto hasta el final del mismo.

Partiendo de que el dinero no es el mismo con el tiempo, los bancos disefan sus
proyecciones para que, con el ajuste peridico de ciertas variables, ¢l cliente pueda
terminar de pagar los créditos otorgados en el plizo contratado para esto se disedan
proyecciones que involucien la capacidad de pago del cliente o la rentabilidad del
proyecto con los escenarios econdmicos probables del pafs,

Estas variables son pronosticadas por cada banco de acuerdo a las caracteristicas
de fos proyectos inmobiliarios. Dicho de otra manera, el banco tija las condiciones de los
créditos que otorga de acuerdo a las expectativas de recuperacion del dinero que presia en

un plazo determinado.

Estas variables estdn interrelacionadas entre si y cualquier modificacién, por
pequedia que sea tiene una repercusion directa con todas L denvds.

Las variables financieras que intervienen en un crédito son:
a) El plazo
b) Ei pago periddico
¢) El niimero de pagos amales
d) Latasa de interés
e) Elincremento de pagos
f) El refinanciamiento mdximo.
El plazo, corresponde a o vida pactada para In liquidacion del crédito.

Generalmente se establece en afios, sicndo 30 el plazo méximo permitido por I ley para el
pago de créditos hipotecarios. Tanibién puede ser determinado por la vida del proyecto.



El pago periddico, es la cantidad de dinero establecido para fa amortizacion del
crédito,

El ndmero de pagos anuales, es fa cantidad de pagos que deberd realizar ol
acreditado segun contrato. Nonnalmente son 12, éste es el ndimero  ovs apropiado de
pagos al ailo aunque en ocasiones se pactan 13, 14 y hasta 15, de acuerdo a la experiencia
det comportamiento de pagos de los acreditados.

La tasa de interés, es Ia tasa que deberd pagar el acreditado durante fa vida de su
crédito, fa tasa de interés se puede contratar fija o variable; en el primer caso se convierte
una tasa de inters fija durante toda la vida del crédito, no asf en el segundo cn el que
nonmalmente se establece como base una tasa de interés respaldada por ¢l Banco de
México (como puede ser rendimiento CETES, CP.P o TIIP) y a ésta se le adiciona el
margen de intermediacién que el banco considere adecuado. Este diltimo generalmente se
calcula agregando puntos adicionales a la tasa elegida o un porcentaje adicional de la tasa
de interés base.

El incremento de pagos, dependiendo del tipo de esquema contratado se pueden
negociar incrementos periddicos en los pagos proporcionales a algin fndice o indicador
econémico. Es comdn que se pacien incrementos semestrales en los créditos en
produccién directa a las cifras publicadas por el Banco de México sobre el INPC, o al
incremento salarial en el periodo pactado para el crecimiento del pago. '

El refinanciamiento nuiximo, es el monto del crédito adicional gue se otorga a los
créditos asf pactudos, Este retinanciamicento sélo es aplicable cuando se realizan contratos
de amortizacién negativa, es decir, cuando los pagos iniciales no son suficientes para
cubrir la totalidad de intereses generados en cada periodo, por lo que la  diferencia se
capitaliza al saldo originalmente pactado.

VL 2. Esquemas para el atorgamiento de erédito en la rama inmobiliaria
Las caracteristicas de los esquemas para el owrgamienta de crédito inmobiliario

entre los diferentes bancos, hasta fines de 1994 pusado eran muy sinvitares eatre sf, y
estaban disefiados de acuerdo a proyecciones sobre fos indicadores econdiicos del pais.
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Al modificarse fas tendencias ccondmicas durante 1995 todas las consideraciones
que se habfan hecho sobre el camportamicnto de los créditas inmobiliarios dejaron de
tener validez. Sus cfectos fueron mas evidentes en los créditos que no contaban con
refinanciamiento pues el incremento en fas tasas de interés impacto de manera inmediata a

los pagos.

De acuerds @l compromiso pactale sobre la forma de pagar los  créditos
contrataddos, se resinti6 ¢} efecto del alza de imercses y se observaron Jos siguientes
comportamientos:

Esquema de pagos crecientes, es el inds comin en México y estd disefiado para
gue el acreditado inicie con un pago aceesible y durante ia vida del crédito se realicen
incrementos gue permitan, af término del plaze, cubrir la deuda comtratada. Este esquema
se flama también de amortizacidn negativa pues durante Ia primera parte del crédito los
pagos son menores que los intereses generados por lo que se pacta uns linea de
refinanciamiento que cubre este comportamiento, Durante los primeros afos de vida del
crédito se incrementa la deuda contrafda hasta que los incrementos programados de los
pagos (normalmente cada semestre) reviertan la tendencia y estos sean suficientes para
cubrir los intereses generados y empezar a abonar al capital,

Al cambiar los escenarios a fines de 1994, el efecto inmediato en estos créditos fue
¢l refinanciamiento, Los incrementos pactados en los pagos no fueron suficientes para
compensarlos por lo que al rebasar ef Jimite contratado los pagos se tuvieron que
incrementar substancialimente para cubrir la totalidad de los intereses generados cada mes
(ademds de la aportacidn de capital); situacidn que rebasé la posibilidad de que los
acreditados realizaran los pagos exigidos en el corto plazo.

Esquema tradicional. bajo este esquema el acreditado se obliga a liquidar
mensualmente la totalidad de los intereses generados por su crédito, ademds de realizar
pagos a capital desde In primera mensualidad. En su comportamiento se presenta la
tendencia al descenso en proporcidn eon los pagos a capital que se realicen.

Esquema de pagos convenidos, bijo esee esquema se calculan plazos y montos de
pagos a realizar de acuerdo al flujo de ingresos y egresos. Esta modalidad se utiliza
principabimente en créditos puente utorgados para la realizacién de proyectos inmobidiarios.
Bajo ¢f marco econdinico aciual estos créditos corren un doble riesgo pues por un lado, el
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incremento en los intereses repercute inmedinrimente en la rentabilidad del proyecto, y por
otro lade, resulta mds dificil colacar los productos inmobitiarios entre los compradores ¢
inversionistas, debido a la depresién del mercado,

Esquema de las UDI, como se meaciond anteriormente las UDI son una unidad de
cuenta que funciona a valor real constante, es decir que el valor de la UDI se ajusia
diariamente con base al INPC y se le incluye el incremento causado por la inflacidn. Bujo
este esquema ¢! acreditado realiza pagos mensuales de capital e intereses en UDI y este
esquema lo analizaremos con mayor detalle en este mismo capitulo.

VL. 3, Compurtamienta de los créditos inmobitiarios

Las consecuencias que se observan en el comportamiento de los créditos
inmobiliarios, son fos misinos para cualquiera de los tres primeros esquemas mencionados,
En los esquemas tradicional y pagos convenidos esto se evidencia immediatamente. La
{nica manera de enfrentarlos es tomando en Ja medida de lo posible decisiones inmediatas
entre las que se encuentran;

a) Realizar pagos anticipados que reduzean el saldo insoluto de los créditos, por lo
menos en una proporcicn similar a los incrementos en los intereses parg que el crédito se
comporte de manera similar 4 los escenarios econdmicos anteriores.

En algunos casos estos estin sujetos o comisiones adivionales por lo que es
conveniente negociar con los bancos i reduccién y hasta ta eliminacion de éstas,

b) Incrementar el monto de los pagos para volver a colocar los créditos en un
escenario acorde a las circunstancias actuales. Si bien esta medidy asegurwd que los
créditos vuelvan a comporiarse de acuerdo 1 los esquemas inicialiments considerados, es
posible que fos incremenios necesarios para esto seun significntivos, y pueden ir desde el
20 a mis del 50% dependiendo de las condiciones actuales de crédito.

¢) Renegociur [y abligacidn de realizar mds de 12 pagos anuales. Existe un gran
ndmero de créditos que se comtrataron a 13, 14 y hasta 15 pagos anuales, situacin que se
ha comprobada, no ha funcionudo, y ha orillado a ama gran cantidad de acreditados a caer
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en cartera vencid, por 1o que, es conveniente (deniro de las negociaciones que se realicen
con los bancos) tratar de eliminar estas obligaciones extraordinarias de pago.

d) Reestucwurar los créditos a plazos mayores. Esta medida es conveniente sélo en
el caso de que no se pueda realizar alguna de las anteriores pues sus efectos no son
importantes en cuanto a 1a disminucion de los pagos pero sf en cuanto al crecimiento del
plazo de los créditos.

VI. 4. Expectativas a corto plazo en el financlamiento Inmobiliario

En ¢l corto plazo el financinmiento inmobiliario estard restringido por el alto costo
del dincro, por lo que de requerirse wendrd que evaluarse Ia conveniencia de contratar
crédito con tasas de interds volitiles y en un ambiente de incertidumbre financiera.

Por otro lado el mercado inmobiliario estd depiimido fo que ha obligado a los
promotores a reducir sus mirgenes de ganancia en fonna considerable, ¢ incluso a aceptar
pérdidas, para evitar que los costos financiceros de los proyectos que realizan o que tienen
a la venta se incrementen por los intereses que estos generan, por lo que paradGgicamente,
también es un momento para aprovechar las ()ponunidudés que el mereado presenta, estas
oportunidades son para el sector inmobitiaio en nichos de mercado dirigidos por
inversionistas extrmjeros, sobre todo en rubros como el turismo, pues la devaluacién de
nuestra moneda hace especiatimente atractivos fos desarrollos turfsticos cotizados en
délares y que ahora representan una apartunidad de inversién interesante.

VL. 5. Los nuevos créditos para el sector de la construccion y en la rama
inmobiliaria

En lo referente al otorgamiento de nuevos eréditos immobiliarios, se observa mucha
cautela por purte de los bancos, la mayorfu se encuentra en espera de que existan signos de
estabilidad financiera para poder ofrecer con certidumbre  productos  inmobiliarios
adecuados 4 las nuevas circuastancias, y los que contindan operando, lo hacen con mucha
prudencia. Es previsible que en 1996 observemos bienes inmuebles con condiciones de
pago diferentes, plazos y tasis, acordes a los escenarios construidos por cada banco de
acuerdo a sus previsiones sobie el comportamiento de las variables econdmicas del pafs;
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sin emburgo estas condiciones enderin » uniticarse nuevimente cuanda esitu los
clementos suficientes que pennitan tener muyor certidumbre en el disedo de loy créditos

inmobiliasios,

Ante I apertura finunciert se han creado expectitivas sobre 1a competencia de la
bancu extranjera, en el financiamicnto inmobiliario del pafs. Esta serd probablemente muy
selectiva en la colacacidn de crédita, canalizando sus esfuerzos, en el corto plazo, et los
grandes proyectos inmobiliarios sustentados por empresas de reconocido prestigio,

Es previsible que el mercindo hipotecario no participe de maner: inmediata, por la
incertidumbre econdmica existente, pero principalmente por k diferenciacion que existe en
lus pafses de origen de estos bancos, subre los mecanismos pars fa operacibn de créditos
hipotecarios que nomwlmente son otorgados por instituciones especializadas en ese
mercado y no por los bancos,

V1. 6. Categorias de cridito

El mercado inmobiliario se divide en las siguientes categorfus: mercados

residenciales, comerciales ¢ indostriales (y touns sus submercados).

" Cada mercado tiene sy propia estructura de precios y
sigue diferentes tendencias de demanda. Por supuesio que
los pumerosos mescados nacionales y regionales estdn
fuertemente interrelicionados, pero existen diferencias en
cuanto ki oferta y la demandis, y los precios que deben ser
womados en cuent por los inversionistas y  analistas.”
(Ciimara Nacional de a Industria de Ja Construccidn, 1995,
CD ROM).

Los tnversionistas en bienes rafces dependen como ya lo mencionamos
anteriormente del cxédito bancario. Cuadquicr proyecto inmohiliario desde su inicio hasta
su cuhninacidn, crece y se financia de créditos hipotecarios. Debido al tamaiio y la
natraleza  de y mayorfa de los proyectos de inversion el financimiento inmobiliario
depemde sobre todo de los instrumentus de denda de largo plazo como son préstunos y
bonos hipotecarios que formmn parte de das eategorfas de crédito existentes para el sector
de fa construccidn y la imduswin inmobilivria (Clanra Nactonal de R Indusuda de
Construceidn, 1995; CD ROM)
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El crédito immobilirio en México se clasifica, por lo general, atendiendo a fas
caracteristicas del solicitante, al tipo de bien immueble y al destino que se le da al erédito,
como fo sefiala ke Coimara Nacional de la Industria de fa Construceidn:

a) Segun lay caracteristicas del solicitante:

Crédito individual, se otarga a personas fisicas o morales que cumplen con los

requisitos econdmicos, jurfdicos y morales.

Crédito conjunta, es el que de otorga a promotares y constructores, ya sean
personas ffsicas y morales, paru que ellus puedan construir y vender en forma multiple
casas unifamitiares, depatamentus, oficinas o locales comerciales en condominia ete.

b) Segiin ef destino del crédito:

Crédito para la adquisicion de bicues inmuebles, este erédito es para fa creacion o
remidelacion de bienes inmuebles, también se ocupa para sustituir una deuda o pagar un
pasivo, otorgandv al adquiriente un inmueble hipotecaria a favor del banco, en esta
operacitn el comprador reconoce adeudar ef saldo insoluto y el plazo que reste de la
operacitn,

Crédito adicional, se utiliza para completar el pago de los intereses ue no
alcancen a cubrir los pagos mensuales realizados por el adquiriente de la hipoteca y crédito
para cubrir faltantes de liquidez y sin destino especifico.

¢) Segun sea el tipo de bien inmueble:

Se utiliza en viviendas de interés social, viviendas de tipo medio, viviendas de tipo
residencial e inmuebles comerciales y especializados, oficinas, loeales comerciales,
hospitales, escuelas, naves industriales, cines, erc. Los nombres camercinles que se les
asignan a estas categorfas varfan de una institucion a otra.

Los fimites de cada categoria son dewcominados por fa institucida bancaria. El
porcentaje del crédito concedidn con respecto al vator del inneble disminuye en medida
que sumenta e} vator de este dlimo; los porcentajes varfan por 1o generaf entre un 80% y
un 50%." (Cémara Nacional de la Tndustia de I Construceion, 1995, CD ROM)



VL. 7. Desempeiio econdmico en el sector de la construccion

El sector de la construccién estd cunbién integrado por la rama inmobiliaria. Como
fo desarrollamos en el capitalo I, Ia crisis financiera mexivana actual ha afectado
considerablemente a este sector. Por lo anterior debemos conocer cual fue su
comportamiento durante 1994, afio en que se contrae la economf,

Los siguientes datos fueron obtenidos del infonne anual de fa industri de la
construccién en el gue participan las constructoras mds importantes de México. Aunque
fos resultados en conjunto fuevon buenos durante {994 la reaccidn negativa en esta
industria ante fa contraccidn econdinica no se hizo esperar.

En 1993 la industria de la construccidn reportd un crecimiento real del 3% segin
el INEGI, que es menos de Ia mitad el reportado entre 1990 y 1992, ya que en estos aifos
el comportamiento mosiraba una recuperacion. (Obras, 1994 b; p. 52).

En el transcurso de 1994 el comportamiento tue variable, en noviembre de este afo
la dindmica fue favorable al registrar un incremento anual del 19% en el valor total de fa
produccidn; para diciembre cay6 a -9.5%, como resultado de fa devaluacién de fin de afo
y de la tnmediata contraccin econGnica.(Obras, 1995 b; p. 34).
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Cuadio ntmero VI, 1.
“Las principales constructoras en 1994”
(Miles de Nuevos Pesos)

Variuciones

1994 1993 94/93 (%)
Ingresos Netos 22,291,008 18,698,245 19.1
Activo Total 52,830,490 35,714,963 479
Pasivo Total 32,081,422 18,261,150 75.7
Capital Contable 20,751,392 17,465,781 8.8
Apalancamiento(veces) 1,529 1,326 153
Liquidez (veces) 1,352 1,258 1.5
Personal Total 126,669 131,596 -39
Exportaciones 886,326 449,030 97.4
Importaciones 567,234 523,685 8.3

Fuente: Obras, Informe; Perfil 1994,

Cliertamente, la estrategia seguida por fa administracidn anterior obligd al sector de
fa construccién empresas a mejorar sus niveles de eficiencia y productividad, pero no lo
salvé dei impacto devaluatorio. De hecho segin los datos del INEGI, la cafda del sector
de In construccion durante 1995 fue el mids dafiado por Ja crisis econbmica con una
contraceidn del 22% (1 cafdda del sector de la construccién cobru mayor relevancia debido
a que este sector es consitlerado como un acelerador de fa economia, porque posee treinta
y seis ramas de actividad econdmica). Este desplome es producto de la cafda generalizada
en todos los tipos de obra. Las de agua, riego y saneumiento cayeron un 49.4%:
electricidad y comunicaciones, el 47.1%; petr6leo y petroquimica, 30.6% y construcciones
varias, 24%.

Los ingresos durante 1994 de las 96 constructoras participantes en este infonme
anual de la construccidn sumaron N$ 22,291 millones, lo que significé an incremento
nominal det 19.1%. En general 61 constructoras lograron  incrementar sus ingresos
mientras que 28 ya enfrentaron decrementus en sus ventas.



Las cinco constructoras que sepresentan el total de Ly obra son Bufete Industriad,
Empresas ICA Sociedad Conuoladora S.A CV, Grupo Tribasa, Grupo Mexicano de
Desarrollo y Concretar S.A C.V

No obstanie, el peso que adyuisié el costo integral de financiamiento por Li
devaluaci6n y el alza en fas wsas de imerés, produjo que al érmino del gjercicio de 1994
s6lo 14 empresas registraran pérdidas y que el imargen de wilidad neta promedio de Iy 64
restantes que registraron utilidides se ubicaran en 8.2%.

Por su parte el nivel de apalancamiento se elevé de 1.326 a 1.529 veces; y no es
de extraitar, mientas el active total de este grupo de empresas crecid en un 47.9% en
términos nominales, los pasives se incrementaron en un 75.7%, y el capital contable sélo
crecié 18.8%.

Can todo, fa liquidez hasta ese momento no se vio afectada seriamente, ubicdndose
en 1.352 veces, superios en un 7.5% & la registrada en 1993,

Durante enero y mayo hubo una reduccion de personal el 23% de empleados y
41.3% obreras ocupados en este sector, Lo anterior se muestra en ef cuadro V1.2, por lo
que el empleo se registré con un descenso del 3.7% al pasar de 131,596 empleados a
126,689; s6lo 39 industrias pudieron aumentir su némina mientras ue 44 recurrieron al
despido de personal.



Cuadro nimero V1. 2,
"Las principales constructoras generadoras de emplen en 1994"
(L.as de mayor scupacidn)

Constructora Personat Ocupado en 1994
Empresa ICA Sociedad Controfadora 29,774
CALPAN 13,779
Bufete Industrial 11,088
Grupo SITUR 8,992
Grupo TRIBASA 8.368
Corporacién GEO 6,348
La Nacional CIA Constructora 6,800
Medrano y Asociados Constructores 6,347
Ingenieros Civiles Asociudos 6,193
ICA Construccién Urbana 6,002

Fuente: Obras, 1994 b;p.25.

En el cuadro V.3 se muestra el intercambio comercial que realizan estas
constructoras, es précticamente nulo, solo siete reportason ventas al exterior por un total
dle N$ 886.3 millones, que si bien significd un incremento del 97.4%, el 70% del total
fueron generado por una sola empresa: Empresa ICA Sociedad Controladora,



Cuadro Nimero VI 3.
“Las principales comstructoras exportadoras en 1994"
(Mifey de nuevos pesos)

Constructora Valor de fus Variacion
Exporticiones

Empresa ICA 620,628 47.7
Bufete Indusirial SACY 220,195 70515
Bufete Indusiria Construcciones S.A C.V 142,340 7180.8
Ingenieros Civiles Asociados 67,044 -29
Grupo TRIBASA 31,890 NA
EPNSACY 14,423 -46.0
Corporacidn GEQO S A C.V 190 NA
NA: No aplicaron

Fuente: Obrus, 1994 b;p.25,

Bufete Industrial por su parte consiguié incrementar fuertenmente su ingreso en
divisas se muestra en el cuadro V.4; debido a que fa dependencia de  maquinaria y
materlas primas hizo que 29 constructoras demandaran productos def exterior por un total
de N$ 567.2 millones
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Cuadro V1. 4.
“Las principales constructoras importadoras en 1994"
(Miles e nuevos pesos)

Constructora Importaciones Variacién Principal Producto
Grupo TRIBASA 213,795 -6.5 ND

Bufete Industrial S.A CV 185,906 103.6 Vilvulas y tuberfa
Triturados Balsdticos y

Derivados 108,436 -55.4 ND

FYPASA

Construcciones SA C.V 70,000 600.0 Equipo para obra
Bufete Industrial

Construcciones S.A C.V. 05,625 -179 ND
EPNSACYV 36,152 NA ND

Empresas ICA 30,285 -64.2 Refacciones

ND: No disponible.

NA: No aplicaron,

Fuente: Obras, 1994;p.26.

En el cuadro VL5 s¢ muestran 1as constructoras que mds se endeudaron durante
1994, los pusivos de estas empresas sumaron N$32,081.4 millones, un 75.7% mds de los
contratados en 1993, ya que segdn declaracién, propia del 64.7% solicité financiamiento
en ese aflo, 32.4% se abstuvo de contratar pasivos, y el restante 2.9% no contestd. De los
que contrataron créditos, fa mayorfa (75%) recurri6 al financiamiento interno; ¢l 6.8% se
confié al solicitar créditos al exterior, 9.1% utiliz6 ambos y 9.1% de tos participantes no
contesto,

En junio y julio de 1995 el 45.6% de estas constructoras pudo reestructurar sus
créditos, un 33.8% no lo logrd y un 20.6% no comentd este punto.

No obstante la situacién que se vive, el 36.8% de los participantes afinna que para
lo que resta del nito solicitard financiamiento para cubrir las operaciones de 1995, el
45.6% definitivamente no lo hard y un 17.6% adin estd indeciso.
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Cuadro Nimero VL 5.
“Las constructoras que mds se endeadaron en 1994"
(De las de mayor crecimiento en pasivos)

Constructora Variacion 94/93 (%)
SANKEN de México 2248.1
Informdtica y Control de Qbra 956.8
DUSGEM 887.4
Construcciones LERMA 5719.8
GAMI Ingenierfa e Instalaciones 312
Constructora URBEC 2874
Grupo INDI 256.9
Industria de Ingenierfa 2515
Grupo OPC 2504
OM Construcciones Modernas 2412

Fuente: Obras, Informe Perfil 1994,

De los trabajos realizados por fis  constructoras, Jos principales clientes fueron
empresas privadas, seguidas de las del gobierno federal y estatal, y en menor medida,
einpresas piblicas.

Segiin el INEGI, cl indice de actividad pasé de 78.2 constructoras activas en el
primer trimestre de 1994, a 72.4 durante ef dltimo trimestre de ese aio; ya para el primer
trimestre de 1995 cay6 a 60.1 en contaparte, fas constructoras inactivas pasaron de 19.1 a
20.6 y 37.5 respectivaimente.

La situacién al 30 de septiembre de 1995 de las constructoras que participaron en
este informe se considera como critica, ya que el 91,2% manifest$ wener capacidad ociosa,
fa cual asciende a un 51.4% en promedio, ¢! restante 8.8% no enfrenta dichy situacidn,



VI 8. Elscetor de La construccion en Ja Alianza para ks Recuperacion Economica

£} ARE seifala que contard con un 20% mids de recursos N$ 1,200 millones para Hegar a
un total de N$ 12,000 millones para ¢l periodo de noviembre 1995 a diciembre de 1996,
aumentando su participacion en ¢l PIB del -3.5 % en octubre de 1995 a una meta esperada
de 1.5% para diciembre de 1996.

A pesar del apoyo del ARE se prevé para 1996 un aio inciento para el sector de I
construccidn porque este es controlado por el Sistema Financiero Mexicano mismo que se
muestra muy errftico, el sector de la construccion no dispondrd de flujos de capital
necesarios para ser reactivado. Y estas son las perspectivas para 1996,

“a) Un costo del crédito bancario superior al 85%"

"b) El costo de financiamiento de obras se estima del 45.4% del
costo directo de las misma”

"¢) £l 25.2% sobre ¢l costo directo repercute contra las utilidades y
el capital”

“d) El capital también se erosion con J inflacién”

(Cdmara Nacional de la Industria de la Construccién, 1995, CD
ROM).

Si la inflacién no es controluda puede ocasionar que los Nujos de efectivo
planeados para lograr el desarrollo no se cwnplan, en cuya caso son lus inmobiliarias y
constructoras gue trabajan a base e créditos tendrdn necesidad de adguirie créditos
adicionales, endeuddndolas imds y por consiguiente se pierda utilidades y competitividad,

VL 9. Justificaclon en la eleccion de una inmobiliaria

Se dice gue el mejor tenmdémetro de 1a situacién econGinica de un pafs se refleja
claramente en el sector de Ia construccion, y la realidad de este sector productive ha
dejado mucho que desear por causa de lt crisis econdmica.

Pur 1o anterior nosotros harcmvs la presentacion de un ciso real; se trata de una
inmobiliaria que se encuentra ubicada en el Estado de Queréiaro, la cual para efectos de
este caso hemos denominude “Inmobifiaria S.A de CV.", porque dl igual que esta
inmobiliaria el sectur de la construccion y dends sectores se han enfrentado al problema
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de mercados reducidos que no les permiten obtener ingresos suticientes para cubrir sus
necesidades y ademds les permitan cumplir sus obligaciones con fos bancos, que tunbico
han estado muy lejos de beneficiarles con las altas tasas de interés sobre los créditos

anteriormente otorgados.

La inmobiliaria que analizaremos se dedica principalimente a adyuirir y enajenar
toda clase de bienes inmuebles urbanos y suburbanos, fraccionar y lodficar terrenos,
construir, arreadar, wdministrar y en general explotar inmuebles, comprar, vender o
arrendar todo tipo de maguinaria para la construccion,

VL 10. Condiciones de crédito

A pesar de que las condiciones financieras poco satisfuctorias ' de esta
inmobiliaria, consiguieron un crédito por N$ 16°000,000 contratado mediante el esquema
tradicional. Se dio como garantfa dos terrenas, el primero cuenta con una superficie de
35.5 hectdreas con un valor de N$ 77°494,000 , el segundo terreno cuenta con una
superficie de 85.83 hectdieas con un valor de N$ 145°489,839.10.

El crédito se ha invertido en b urbanizacién de 100 casas y 48 departamentos de
interés residencial en el Estado de Querétaro; cada una de las casas wadrd una superficie
de 150 m2 y los 48 departamentos medirfn 120 m2, todo esto con un valor de N$
83°040,000. La superficie total urbanizada estd valuada al 31 de octubre de 1995 en N$
246°950,780, y se espera tener ingresos una vez vendidis Lis casus y departamentos por
N$ 3317267,119.

Debido a la garamtia ofrecida, Bancomer neeptd conceder el crédito el 6 de
noviembre de 1994 fimuando un contrato con Inmobiliwia $.A de C.V, como se observa
en el cuadro V1.6 cabe sefialar que el crédito se convino en esquema tradicional y debfa
cubrirse en un pluzo de cinco aiios, equivalente a 60 mieses, con amortizaciones iguales de
capital con su pago respectivo de intereses mensuales a4 la tasa de interés de mercado,
generalmente establecida por el bancp, Con el propdsite de conocer el monto total del
crédito al final de los 60 meses se vealizaron proyecciones que cubren este perfodo de
tiempo,

1 Ver el anexe 3 que conticne los Bstados Finaucicros de Licipresa lumobilara S, Ade C, V.
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Como se ha mencionado con anterioridad, debido a la crisis econdmica
Inmobitiaria §. A. de C. V. presentd uni falta de liguidez para etectuar los pagos de la
deuda y asf en marzo de 1995 presentaba un salde acunwtado por N$19°550,000 mismo
que reestructurG en UDIL de acuerdo ab Programa de Apoyo Crediticio de la Planta
Productiva Nacional, con un plazo de diez ailos con cuatro ailos de gracia y una tasa de
interds de 4.07% 12,

Del misino modo se reatizaron las proyecciones para el esquema en UDI por 10
aftos equivalente a 120 mescs, con un periodo de cuatro afios de gracia; ambos esquemas
se encuentran en las tablas anexo 4.

Cuadro Ndmero V1. 6.
"Condiciones de Crédito en esquema UDI y esquema tradicional.”
Crédito Inicial N$19°550,000

Tradicional ubt
Tasa de interés variable fija
Plazo 5 anos 10 aios
Periodo de gracia 0 4 afos
Amortizaciones
Mensual 325,833.33 271,527,718

Monto total - N$ 40°369,829.31 N$61°450,650.56

Fuente: Elaboracién propia con informacién proporcionada por el Banco.

L2 Para efecto de bas proyecciones.
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VI 11. Evaluacion del ceédito contratado mediante esquema tradicional y esquema
en Unidades de Inversion.

Para comprobar nuestra hipdtesis decidimos hacer un andlisis de los esquemas
tradicional y UDI, en donde comproburemos que éste iltimo resulta ser mds caro en
términos nominales.

En el esquema wadicional, s tasas de intevés aplicadas al inicio del crédito es
significativamente alta 99.07%. por lo tanto el primer pago de intereses es cusi cinco veces
mayor que la amortizacién de capital y el servicio de la deuda equivale a casi el 10% del
saldo inicial del crédito. Este problema lo enfrentan los deudores de la banca y es una de
las causas que contribuyeron al incremento de ks cartera vencida.

Las tasas de interds estimadas para cada uno de los meses, van disminuyendo, por
lo tanto Ta primer tasa de interés es de 99.07%, para el segundo mes es del 90.00% y para
el primer semestre se espera que sen del 48.00%, pero no sabemos si b hacer estas
estimaciones se tomaron en cuenta lis condiciones econdmicas del Sistema Financiero
Mexicano para permitir cumplir con estas metas estimadas.

En la grifica VL1, como puede observarse, el pago de interés mediante esquema
tradicional estd muy elevado, pero éste va disminuyendo gradualinente a medida que
disminuyen las tasas de interés, al segundo aiio del crédito los intereses han disminuido
significativamente,

Con lo que respecta al esquema en UD), desde cf inicio de fa reestructuracion los
intereses son mucho mds baratos, pero ticnen un ligero incremento a partir del segundo
ailo Ios cuales manteniendose asf hasta el quinto aifo, con lo referente a la tasa de interés
es muy baja (en comparacion con el crédito tradicional), en el caso de la inmobifiaria la
tasa de interés es del 4.079%. pero si esta Heyara a aumentar, el valor el crédito  también
lo hard y de igual que kv inflacion puede ser una variable que cambie ¢l resuliado
repercutiendo de manera directa en el créulito.

Si observamos los sildos finales de los intereses en los esquenas tradicional y UDI
que se encuentran en us tablas que contiene el anexo 4, donde verificamos que ¢l pago de
intereses en UDU resulta serinds harato,
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En fa grifica VL2, en lo referente al pago det capital en el esquema tradicional, el
monto se amortiza desde ¢l inicio def crédito hasta el final del mismo, mientras que en el
esquema UDI fo que influye para que el crédito sea mds costoso, es que el valor de la UDI
es acumulativo y el crédito desde su inicio debe convertirse a UDI al igual que se
actualizan os safdos insolutos por lo tanto en ef caso préctico en el primer mes cuando los
19°550,000 UDI se actualizan su valor en nuevos pesos es de N$ 20°719,090.00, cuando
en el esquema Uadicional son N$19°550,000 menos la amonizcidn de 325,833.33
quedando en N§ 197224,166.67.

Si los intereses en UDI son mds baratos, en el capital el costo del crédito se
compensa con el esquema tradicional, ya que si hacemos [a conversién a nuevos pesos el
pago del capital en UDI resulta ser mds costoso. Lo anterior podemos observarla con
mayor detalle en las tablas gue contiene el anexo 4, cuando observamos el saldo final det
crédito en ambos esquemas.

En la grifica VL3, con Jo que vespecta al servicio de fa deuda en el esquema
tradicional, ¢! primer pago es muy caro ya que como mencionamos anieriormente,
equivale casi al 10% del valor del crédito, pero a nedida que las tasas de interés
disminuyen y el costo del capital se mantiene con el mismo valor del principio permite que
el crédito con el transcurso del tiempo se vuelva mis accesible, mientras que en UDI a
medida que pasa el tiempo el servicio de In denda se incrementa y esto es porque el costo
del capital de igua) modo se incrementa con el transcurso del tiempo. Lo anterior puede
observase en las tablas que se encuentran en el anexo 4.

Por lo tanto podemos decir que nuestra hipdtesis queda comprobada debido a que
el incremento de las tasas de interés un crédito en esquema tradicional resulta diffcil de
solventar en el corto plazo por las condiciones econdmicas en las que se encuentra nuestro
pafs en estos momentos. Mientias que el crédito en esquema UDI, a corto plazo aparenta
ser la soluci6én para Inmobiliaria S.A de C.V. pero a medida que transcurme el tiempo se
vuelve mds costose, por lo tanto quicnes hayan reestructurado en UD! en el futuro deben
de encontrarse en buenas condiciones en el aspecto financiero porque de lo contrario su
deuda se volverd intenminable.
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VI. 12. Conclusiones

En el andlisis del crédito en esquema tradicional, bdsicamente el problema se
presentd cuando la Inmobiliaria S. A de C. V no realizé puntualmente el pago del servicio
de la deuda, siendo las causas principales lus altas tasas de interés, el problema de recesidn
econémica y la falta de control en el tipo de cambio, en suma todos estos fueron los
factores que afectaron negativamente af sector de la construecidn, considerado el
termémetro de la economfa.

El esquema tracticional en un principio resulta diffcil solventar el crédito sobre todo
porque los Intereses estdn muy elevados permaneciendo asf durante los primeros veintidds
meses, lo que afecta considerablemente a quienes tienen problemas de liquidez como es el
caso de la Inmobiliwria S.A de C. V, pero a futuro conforme se controlan las tasas de
interés el crédito en este esquema se vuelve accesible y mds adn  considerando que la
amortizacién de capital es la misma desde el inicio del crédito hasta el final del mismo, lo
que con una disminucidn en las tasas de interds hace que a futuro el servicio de la deuda
sea cada vez menor.

Conlo que respecta al esquemia en UDI, Inmobiliaria S.A de C.V. podrd resolver
su problema de liquidez en el corto plazo, esto es porque la tasa de interés se mantiene
fija y ademds cuenta con un periodo de gracia de cuatro affos, por lo que solo pagard
intereses.

En éste esquema segiin lo proyectado , los intereses resultan ser mds baratos esto
lo hace atractivo para aquellos que piensan reestructurar, pero aquellos que ya o han
hecho como es el caso de Inmobiliaria $.A de C.V, deben cousiderar que el problema de
las UDI se presenta u partir de que se tiene que realizar las amortizaciones a capital y esto
se da principalmente por dos ruzones, la primera razén es que tanto lnmobiliaria S.A de
C.V como aquetlos que han reestructurado en UDI deberdn contar a futuro con un
panorama econdmico estable, algo que en realidad nadie sabe si va a suceder, y para
pagar el crédito van a requerir de una buena generacién de flujo de efectivo misma que
deberd provenir de un aumento en las wilidudes; las cuales nos hacen presuponer que
habrd un mayor nimero de ventas, mismas que van a ser posibles si la situacién econdimica
del pafs permite a los interesados en adquiric un bien inmueble, contar con los ingresos
suficientes para contratar y cubrir un crédito hipotecario, ya que es el medio por el cual se
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colocan los productos inmobiliarios. Si esto Negard & ocurrir Inmobiliaia S.A de C.V as(
como aquellos que hun reestructurado en UDL podrdn solventar el crédito. En el caso de
que la crisis pesista, Inmobiliaia S.A de CV verd crecer su pasivo en forma
desproporcionaca en refacin con sus ingresos, porque segin lis proyecciones hechas por
el banco, en el esyuerma UDI con una tasa de interds baja y fa inflacién a futuro controlada,
el servicio de fa deuda como ya mencionainos anieriormente se incrementa demasiado a
partir de la amortizacidn de capital, La segunda razdén es gue cuando reestructuraron el
crédito su saldo se convirti6 a valor UDI, por fo tanto ¢f dhimo dfa ded primer mes si ef
saldo o convertimos a nucvos pesos este aumentd debido a que el valor del capital
también se actualiza con Ja UD1 y a esto es a lo que nos referimos cuando decimos que el
pasivo puede crecer de forma desproporcionada.

En nuestro casa prictico fos imereses en UDI resultan ser inds baratos que en el
esquema tradicional, perp a medida que el capital en UDI se incrementa éste resulta ser a
valor anminal mds costoso que el esquema uadicional, por lo tanto nuestra hip6iesis
queda comprabada.

Consideramos que can las UDI no se resuetven los problemas que enfrenta en éste
momento el pafs porque lo inice que hacen es corregir las distarsiones que ocasiona la
inflaci6n en los pagos de las créditos a corto plazo, pera en realidad lo que debe haber es
una estabilizacién en el tipo de cambio y recuperar la confianza tanto de inversionistas
eXITanjeros como mexicanos y reactivarse nuevamente el mercado interno, porque de lo
contrario no habr sobrevivencia para muchas constructoras y empresas en general por io
que el problema de cartera vencida continuard,

Pur otro tado los bancos, con respecto al sector de la canstruccidn deberdn actuar
de manera recfproca con los esfuerzos de fos acreditados mediante acciones camo:

Aceprar pagos anticipados sin cobro de comision para compensar el esfuerzo que
realizardn los acreditados y disminuir el riesgo de que fos clientes caigan en cartera
vencida,

Disminuir el margen de intennediacion, sobre 1odo en 1995 y 1996 porque se
considera que serdn los aitos mds diffcdes para fos acreditados y los que tendrin una
repercusion wayor parit fa trayecioria del crédito por el crecimiento acelerado de los

intereses,
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Reestructurar créditos a plazos mayores, cuando las condiciones de los acreditados
asf 1o indiquen, aunque los efectos de disminucion de pagos no son muy grandes en
relacién a los incrementos en plazo, ésta serfa lu salida altemativa cuando no existan otras
opciones en el corto plazo pura fa regularizacion de créditos. Esta opcion se puede ver
iambién como una alternativa siempre y cuando se compruebe que Ins proyecciones
ajustadas de colocacion de los productos involucrados estd constituicda con escenarios
realistas e incluso pesimistas por lo menos para el corto plizo (préximos 24 meses),
considerando un mercado deprimido y con sobieoferta de productos inmobiliarios.

En las cuentas con atrasos en sus pagos, resulta indispensable acercarse de manera
inmediata a los bancos como dnico ciumino viable a reestructurar los créditos contrafdos y
con problemas de pago. Es previsible que estas instituciones, tratando de evitar cargas
financieras mayores, estén dispuestos u ubsorber parte o incluso, Ia totalidad de los
interescs moratorios y otras comisiones gencradas por la falta de pago de los créditos, por
lo que resulta de especial importancia tratar de ponerse al corriente nuevamente en los
pagos, con compromisos reales de renegociacion de créditos.

La decisién final sobre Ia manera de actuar estard en manos de los acreditados y
dependerd de cada caso en particular , ya una vez evaluadas fas posibles altemativas, pero
siempre acercdndose a los bancos para que juntos puedan llegar o Ia solucién mds
adecuada,

Por lo tanto nuestra hipétesis concluyo ser cierta al mostrar yue el servicio de la
deuda a valor nominal del mismo crédito en esquema UDI es mds costoso a valor nominal
que ¢l esquema tradicional. Asi que Inmobiliaria S. A. de C. V. debe generar a futuro ¢l
suficiente flujo de efectivo para cubrir ¢l servicio de la deuda, de no ser asf la
reestructuracién en UD1 no lo beneficiard,
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CONCLUSIONES GENERALES

Esta investigacin evalud un crédito en UDI, aplicado al caso de Inmobiliaria 5.A.
de C.V. El ceddito inicial contratado fue mediante esquema tradicional a pagarse en cinco
afios con una tasa de interés variuble. En marzo de 1995 el saldo final de la deuda
contrafda aument6 en casi un 20% como efecto de las tasas de interés, La reestructuracién
del crédito en UD! fue 1a respuesta que el banco tio a fa inmobiliaria como 1a forma
conveniente de pagar su deuda.

La proyeccién del crédito en UDJ tiene un plazo mayor (diez afos con cuatro de
gracia); que en ¢l esquema tradicional (cinco afios). El monto tatal o servicia de la deuda
del crédito con esquema tradicional resultd ser inds burato a valor nomingl, 8 pesar de que
el pago total de intereses es mds barato en ef esquema UDI. De acuerdo con la proyeccidn
del crédito en UDI con una inflacién baja, los pages en un principio son bajos pero
conforme transcurre ¢l tiempo los pagos se elevan. Este ajusts en un principio libera a Ia
inmobiliaria de pagos altos, pero al final se deben generar los recursos suficientes para
cubrir Jos pagos magnificados. La proyeccién del crédito en esquerna tridicional no es asf,
porgue se hacen pagos constantes y su monto final resulta mds bajo que la otra opcidn.

La reestructuracién en UDL efectuada en este caso, debe towar en cuenta la
inflacién porque es una variable para detenninar el servicio de [a deuda. Es de esperarse
que la inflacion se prolongue y se incremente, lo que significa que las UDI pueden alargar
los pagos de la deuda.

La planeacién y la inversién en el mercado inmobiliario estd sujeto en gran medida
a la definicién de una polftica cambiaria, la disminucién de las tasas de interés bancarias y
los obstdculos para (8 obtencién de créditos, Para el sector de la construccion el afio de
1995 se considera como perdido porque quienes realizaron proyectos de inversion en ¢l
drea de vivienda como nmobiliaria 8. A de C. V no tienen la seguridud de que se vayana
concluir.

Los objetivos dentro de esta investigacion se cumplieron debido a que aplicamos el
mecanismo de fas UDL en Iy reestructuracion de un erédito en vna empresa, De tal fonna
que fa hipétesis planteada al principio de nuestra investigacién pudo ser comprabada, ya
que el monto o servicio de fa demta a valor nominal de! crédito reestructurado en UDI es
mds costoso que el servicio de fa deuda a valor nominal del mismo crédito en esquema
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tradicional. Por lo tanto Inmobiliuria S.A. de C.V. debe generar en lus proximos perfodos,
el suficiente flujo de efectivo para cubrir ¢l servicio de lu deuda. De no ser asf, la
reestructuracién en UDI no lo beneficiard por ser esta mis cara que el esquema
tradicional.

Las UDI son una unidad de cuenta la cual se ajusta con base al INPC, no son una
unidad monetaria a pesar de que tienen una equivalencia en nuevos pesos,

La creacién de varios programas para la reestructuracién de créditos mediante
UDI dejaron mucho que desear cuando se especificé que dnicamente podian reestructurar
aquellos deudores que el bunco califique como viables, dejando fuera a un nimero
considerable de deudores. Debido a que las UDI no habfan dado [a respuesta esperada se
creé el ADE que es otro intento mds para convencer a los deudores de renegociar sus
deudas,

Las empresas que se apeguen al esquema UDI podrdn resolver sus problemas de
liquiddez en el corto plazo debido a La tasa de interés baja, pero cuando amosticen a capital
deberdn contar con un contexto econdmico favorable y eso depende en la gran medida de
la situaci6n econdmica del pafs.

Los bancos deberfn tener precaucién con éste instrumento porque si los
acrelitados no cuentan con una buena generacidn de efectivo estardn obligados a pagar el
servicio de su deuda indefinidamente o peor adn caer nuevamiente en el problema de
cartera vencida, lo que ocasionarfa problenas tanto econdmicos como morales.

Parte de la solucidn al problema de ta cartera vencida, debe incluir la recuperacidn
de la conflanza de los inversionistas nacionales y extranjeros. Se debe mantener un control
sobre la inflacién la cual depende de la aplicacién renlista y coherente en materia fiscal,
monetaria y cambiaria, fomentar ¢l ahorro interno, disininuir la corrupeidn en el sector
piblico, incrementar tas exportuciones y fomentar el empleo.

Consideramos que el rumbo que tengan lis Lis variables muacroecondiiicas en el
largo plazo mostrardn los efectos de I crisis. Es de esperar que se llevardn varios afios
para que se presenten signos de recuperacion, tal'y como sucedid en Chile donde casi unit
década fue el lapso de siempo que transcurrid para que su ecanomia se recuperan.
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Es e esperurse que st ceanamia niexicana continda en crisiy financiera en los
proximos aiios, los dewdores y acreedores no podrdn resolver el problema de cartera
vencida, ya que con las UDL, en un mercado deprimido no les pennitird seguir generando
los recursos necesarios para seguir operando. En lo que respecta a las personas fisicas sin
empleo y algunos con salarios afectados por Ja inflacién no podrin enfrentar sus adeudos
st contindan estas circunstancias negativas en fa economfa nacional. En siniesis, es
necesario disedar un nuevo mecanismo alterpativo al de las UDI,
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ANEXO

CARTERA VENCIDA DE LA BANCA
COMERCIAL EN 1992, 1993 Y 1994,
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ANEXO |
"Cartera vencida de la banca comercial”

1992 1993 1994
Agropecuarios 2,385 3345 4,094
Mineras m 253 125
Transformaci6n 3,196 4,530 6,535
Construccidn 1,160 2,108 3,080
Vivienda 447 990 2,409
Consumo 4,041 5,861 7,638
Otrog 5,645 8,981 16,803
Total 17,025 26,074 40,886
Incremento 53.2% 56.8%

Cifras en millones de nuevos pesos.

Fuente: Indicadores Econémicos Banco de México, actualizado 1992 'y 1993 con base 4
factores de INPC (1.1563 y 1.0705 respectivamente)
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ANEXO

APOYO CREDITICIO A LA PLANTA
PRODUCTIVA NACIONAL



ACUERDO QUE CELEBRAN LA SECRETARIA DE HACIENDA ¥
CREDITO PUBLICO Y LA ASOCIACION DE BANQUEROS DE
MEXICO PARA CREAR EL PROGRAMA DE APOYO
CREDITICIO A LA PLANTA PRODUCTIVA NACIONAL

El Gobierno Federal, conjuntamente con la banca conrercial, establecen un programa de
apoyo crediticio a empresas establecidas en ¢l pais con las caractenisticas siguientes:
MONTO DEL PROGRAMA:;

N§ 76,000 millones.

MONTO DEL FONDEO:

N$§ 65,000 millonas.

ASIGNACION:

A prorrata del capital y provisiones preventivas por calificacion de carters de la banca a
diciembre de 1994, mis las splicaciones de dicho ejercicio, con un tope del 20% de la
cartera total, de acuerdo con el ansxo A.

REESTRUCTURACION:

Los créditos serdn reestrucrurados a oiazo de § a 12 aflos y hasa 7 de gracia paa ¢l
pago del capital (Anexo B),

TASA DE INTERES:

Los créditos serdn documentades e Unidades de Inversién (UDIS) mis la wsa de
interés que convengam dancos y sredizndos.

COBRANZA Y REBSGO DE PAGOs
Los conservard la banca,

MECANICA OPERATIVA:

La bancs identificard loa, créditos en moneds nacional otorgados antea de 1999,
preferentements & empresas medianss y pequetias, que teniendo problemas serios de:
pago, sean viables al redocumentarles sus operaciones en UDIS en. los términes

indicadas. Dichos créditos se afectarin, segia su plazo de reeswuctusacidn, . es. el
fideicomiso que les correspenda, de los seflalados en ¢l Anexo B. , A~

y: I
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Los tidercomisos fondearan los activos reestructurados, emitiendo pasinas denonunados
¢n UDIS a plazo de §a 12 ados y tasa de 4% Los intereses que detenguen ¢stos pasivos
seran capitalizados mensualmente y el capual se pagara al sencimuerte del ttulo

El Gobiemo Federal adquinrd tales pasivos, con recursos que la propia banca le
proporcionard invirtiendo en valores gubemnamentales a plazo de 3 3 12 ados v 1asa de
CETES a 28 dias. Los intereses que devenguen estos valores seran capualizados
mensualmente y el capital se pagard al vencimiento del titulo

Los montos y distribucién en plazos de los pasivos y valores gubemamentales a que se
retieren los dos pdrrafos antenores, guardarin simetrias con relacion a los montos
plazos de los créditos reestructurados.

DIFERENCIAL DE FONDEO:

En caso de que |a tasa real del SAR en promedio duranie el plazo de cada fideicomiso.
sea superior al 4%, deberd cubrirse tal diferencia al Gobierno Federal al extinguirse el
fideicomiso, con cargo a los remanentes del mismo.

CALIFICACION DE LA CARTERA:

Los bancos deberin hacer a partir de 1996 la calificacion trimestral de los activos de los
fideicomisos, sujetdndose a reglas similares a las de la calificacion de activos de
balance, mismas que serdn dadas a conoces por la CNB.

Si el resultado de la calificacion aroja la necesidad de provisiones adicionales al
fideicomiso, las mismas deberdn constituirse de inmediato por los bancos a través de
aportaciones extrsordinarias qus realicen a los fideicomisos.

PROVISIONES:

Los créditos afectos en fideicomiso contardn con una provision inicial del 15%. En

ningln caso las provisiones de cada fideicomiso serdn inferiores al 15% de la canera
afecta al mismo.

La banca provisionasd adicionalments ¢l 100% del margen financiero positive que
obtenga cada fidelcomiso y mantendrd en el fideicomiso los pagos de capital que reciba.

Asimismo, deberd contarse con provisianes suficientes para cubrir los resultados de la
calificacion de la cartera y en su caso, las diferencias entre la 1asa de fondeo del 4% y la
tasa real del SAR. )

INVERSION DE PROVISIONES:
E1 100% de las provisiones iniciales (15%) de los fideicomisos se invertird en créditos

denominados en UDIS mds margen de intermediacion, los cuales también serdn // -
reestrucrurados en alguna de las opciones previstas en el anexo B.



La liquidez del fideicomisa se invertiria en instrumertas 3 argo del Goderno Federa,
denominados en UDIS a asa del 4%

REDUCCION DE PROVISIONES:

Los bancos podrdn reurar timestaimente de los fideicomisos. as provisiones
excedentes, siempre y cuando el fideicomiso consene una provision no inferior al
16 5% o la que arroje la calificacion de la cantera, la que resulte mayor. mas la cant.dad
necesaria para cubrir al Gobierno Federal, en su caso, la diferencia positva entre [a tasa
real del SAR vigente en ¢l penodo respectivo y el 4%.

Al retirarse las provisiones se prepagaria por igual cantidad tanto el pasivo del
{tdeicomiso, como los valores gubernamentales del programa. que se encuentren en ¢!
activo de los bancos.

REGIMEN FISCAL:

La empresa deducird la tasa real y los bancos pagardn el ISR, ¢n su caso. al extinguirse
¢l fideicomiso, con actualizacion.

La banca acumulard para efectos del ISR la comision fiduciaria y las provisiones
excedentes que, en su caso, retire de los fideicomisos. Aumismo, deducira las
provisiones adicionales que aporte.

PREPAGOS:

Se aceptardn prepagos de las cmpresas sin costo, los cuales incrementardn ¢! patrimonio
del fideicomiso.

COMISION FIDUCIARIA.

Las instituciones de crédito cargardn a cada fideicomiso una comision del 3% anval,
pagadera mensualmente, sobre saldos insolutos. Los clientes no pagarin comision
alguna a las instituciones de crédito.

REEMBOLSO DE GASTOS:

Las instituciones podrdn solicitar al cliente el reembolso de gastos justificados que
conlleve la reestructuracion. Estas erogaciones podran ser financiadas al cliente.

CAPITALIZACION:

La mejoria en el indice de capitalizacion producto de este mecanismo, no sera utilizada
por las instiuciones de crédito para aumentar sus aglivos expuestos a riesgo.

Al efecto, los valores gubernamentales que emitira el Gobierno Federal dentro dei
programa y qué la banca mantendrd en el activo, capitalizaran al 8%.

102



1

EMPRESAS PEQUENAS Y MEDIANAS:

Paruciparan en el programa todas [as empresas pequedas y medianas que soliciten entrar
v sean viables, cuyo saldo de credito sea infertor a N$-400.000. No se exigiran gaantias
wdicionales a las ya otorgadas cuando {a empresa no este en condiciones de hacerlo

TRATAMIENTO CONTABLE Y REVELACION:

La Comision Nacto1al Bancana establecera las reglas contables y de revelacion que
aplicaran al programa.

N
. / /)

GUIL “T6SE MADARIAGA L.
Secretario de Hacienda y Presidente da ia Asociacion
Crédito Publico de Banqueros de México y
e
¥
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ANEXNO A

Monta det programa 76.000
Buico Curtera Lo RS Mania de
menos engi A
redescuentas Pragrams 20 gl Pragrary
BANAMEX 101,87¢ "7 87 INEIT)
BANCOMER 101,79 14 s
SERFIN 70.109 1330 3437
COMERMEX 13800 1 1988
INTERNACIONAL 14908 146 IEN
MEXICANQ 30,138 1329 100
ATLANTICO 19.136 1501 18N
UNION 8,499 1000 {100
PROBURSA 12.044 11.06 [RTY
CREMI 10.930 10.00 186
CENTRO 1970 2,49 1,693
PROMEX 10202 1443 478
MERC. NORTE 11,039 1056 1199
CONFIA 16.693 994 1,660
BANORO 9.490 1461 [BLY
BANPALS 10,442 10.6% 1184
BANCRECER 1719} 10.94 1A
ORIENTE 3267 1308 47
OBRERO 1,159 20.00 1
CITIBANK .31 20.00 464
INTERESTATAL (31} 2000 127
INTERACCIONES 119 10,00 s
INBURSA 3382 2000 1070
CAPITAL 907 2000 ¥ ]
INDUSTRIAL 1.388 943 )6
PAOM. NORTE 10 1050 16
MIFEL 268 0.0 54
INVEX Hy 2000 1]
SURESTE 440 19.08 110
BANREGIO 343 10,00 69
DEL BAJIO 108 2000 2
QUADRUM ] 20,00 0]
FIMSA ” 10,00 13
TOTAL 33,900 1423 16,000

* Cifras en millones de nuavos pesos con datos a diciembre de 1994, o incluys & bancos intemacionales

debido & que 3 esa facha 0o tenlan cartera crediticia
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ANEXO B

A 1in de facitar la reestructuracion de as canerds bancasias objeto Je los programas,
asi como el fondeo de las operaciones por parte dei Gobierno Federal, log créditos
reestructurados quedardn grupados a 6 opciones o fide;comisos, cuvas caractensucas
5eran as sigusentes:

QPCIONES PLAZO

12 ANGS CON 7 DE GRACIA
10 ANOS CON 4 DE GRACIA

8 ANQS CON 2 DE GRACIA
10 ANOS $IN PLAZO DE GRACIA
7 ARQS SIN PLAZO DE GRACIA
$ ANOS SIN PLAZO DE GRACIA

O W o b B

Las caracteristicas generales de estos fideicamisos seran las siguicntes:

Fideicomitente y Fiduciaris: La propia insutucidn que genero la cartera de abjeto de
reestrycturacidn.

Fideicomissrio: El Gobiemo Federal por cuanto a la recuperacion del crédito a su favor
y del diferencial de fondeo (4% de tasa real versus tasa real SAR).

Extincién del Fideicomise: Al cubrirse los pasivos del {ideicomiso y, en su caso, las
obligaciones con e Fideicomisario, se extinguird el fideicomiso pasando al
Fideicomitents los bisnes remanentes qus queden en et fideicomiso.

Calificacidn: Sélo podrin panticipar en ¢! programa los créditos calificadog en "D" y
“E" cuando ses claro qus ol quedas resstructurados » largo plezo y denominados en
'IDIS, la empresa deudors tngs ls capacidad de generar los Qujos necesarios pars
servir ¢} crédito respectivo, Ea cuslquier caso, estos créditos sdlo podnln incluirse en las
opciones 4, 5 y 6 y trdndoss de los “E” sélo con ls previa sutorizacién de Is Comision
Nacional Bancaria. Cuando us banco resstructure un crédito en estas dltimas opciones,

por estar calificado como “E” 0 “D”, deberd hacer constar tal circunstancia en el
contrato de resstmcnaracion respectivo.
Créditos relacionados: Sélo participarin en la proporcion que representaban sobre |

cartera de crédito total de cada banco al 31 de diciembre de 1994,

e
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PROGRAMA DE APOYO A LA PLANTA PRODUCTIVA CON
ADEUDOS EN MONEDA NACIONAL, MEDIANTE LAS UNIDADES
DE INVERSION (UD1s)

POLITICAS

Seran elegibles para wncorporarse 3 este programa los acreditados L
comercial, personas morales y fisicas con acuwidad empresanal, con ilde
moneda racional, que presenten salde por fnancianuientas  torgados ates
diciembre de 1994

Se exceptuan los creditos redescontados con entidades de fomento
Se dary prefecencia 4 1 reestructuracion de 10s creditos Cy D

Solo se reestructucaran los adeudos de acreditados que a juicio def Banco denuestrer
s viabindad operatvi v capacidad de pago

Toda solicitud de reestructuracion debera estar apoyada por el funcionarto responsable
de 1a atencion o recuperacion del crédito

Tuaa reestructuracion debera mejorar fas garantias del Banco
En creditos menores a N3400,000 00 se procurard obtener garantias inmobilianas que
respondan por el monto imicial del crédito, en una proporcion de 2 & | previo avaluo

En estos casos solo se utilizard la opcion 6 (3 aflos, sin plazo de gracia)

Los creditos mayores a N$400,000 00 que pretendan alternativas diferentes 3 1
opcion b (5 atos, sin plazo de gracia), deberan otorgar garantia hipotecana

Lus creditos reestructurados con garantia inmobiliana deberan ser con prelacion cn
primer lugar

N0 se incorpararin credios cuya finalidad sea la de liquidar o consolidar credutos con
atras nstituciones

No se cobraran comistones por apentura de credno Solo se cobraran ios gastos
Asociados a la formahizacion de la reestructura

L.a quua de intereses ordinarios y 1a condonacion de intereses moratonas soio podrs
sef utonzada por el rgano de decision carrespondiente o funcionano facultado

e



stargaran cred.tos adicionales 4 13 reestructuracion, a aquelfas empresas cuyos
12 con ef Banco haya sido plenamente satisfactonia y se tenga
Tid de pago

RLIREN
wrecadentos y aper

AT en su Yy

np

o

T2 tasa de onrersy red aphizada 2 los creditos reastructurados sera fijada y comumicada

s el Banco

Pusden resstiucturarse creditos byo un esquema mixto de UDIs y tradicional (tasas
nsminaies)

Las propuestas de reestructuras deberan ser hechas por los funcionanios que tengan a
su cargo fa responsabil:dad de recuperar esos creditos

Los creditos que se encuentren en proceso de recuperacion por la via judicial no
podran ser negociados s ci conocumiento y cansentimiento expreso de 13 Direccion

Juridica

Se debera informar al area de Andlinis de Credito de todas las -solicitudes de
reestructuracion que se rectban para efectos de contral, evaluscion y seguimiento

La resolucion de las solicitudes de reestructura padré efectuarse por fos Grganos de
decision crediticios o los funcionarios con facultades de crédito. Estos ultimos deberin
informar al Comité de Crédito de Direccion, proporcionando los criterios que
sustentaron cada una de las autorizaciones

Toda resolucion de autorizacion & rechazo deberan contener por escrito los motivos
en que sé fundaron, suscritas por quien resuelva

Las excepciones a estag politicas seran resueltas casuisticamente por el Comité de
Credito de Direccion

Abril 26 de 1995
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ANEXO

ESTADOS FINANCIEROS DE LA EMPRESA

INMOBILIARIA S.A DE C.V.



ACTIVO 1994

Circulante
Efective @ myversones en valores

Cuentas por Cobrar

Impuastes par rEcuperar 24587300
Coudores Diversos T46.820.00
Suma de Cuentas par Cahrar 1.682.794 00
Fagos Antcipades 5.0G57.488.00
Suma el Cirgulante 9 67396700
INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
Terrencs 81 438 383,00
ACTiVO DIFERIDO
cs Freaperatives ineto) 3.372.00
Activos 233.605.00

Suma el Active Ditenido 036.877.00

SUMA EL ACTIVO 88 426.762.00

INMOBIURRIA S.A. de C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

al 31 de diciembre de 1933 y 1994

INUEVDS Desos)

1993 PASIVO
A Corto Plazo
257,60 Proveedaores

Acreedores Giverses
Impuestcs por pagar

5.128,00
£72.6835.00 Suma el Pasivo a Costo Flazo
282.113.00 A Largo Plazo
Documentas por pagar
.00
Suma el Pasiva
282.113.0C
CAPITAL CONTABLE
Caprtat Social

Resultado de Ejercicios Antenores
Resultado del Ejercicio
Exceso o insuticiencia del
capital contable
3.728.00
0,00 Suma el Cagital Contable

3.728.00

81.725.234.00

1994 1993
2.988.00 .00
168.760.00 79.023.00
4.614.00 20748 00
206.362.00 8977200
16 000 260.60 $.00
16 206.362.00 83772.00

131516400 133616400
1362.759.00)  {153.424,00)
(9.406.992.00) {163.2333.00)
80.673877.00 80.672.075.00

72.220.280.00 B81.625.462,00

88.428.652,00 £1.725.234,G0
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ACTIVO

Circuiante

Efectivg e mversionas en vaicres
Cuentas por Cobrar

5mpU‘?SXOS por recuperar
Deudores Diverses

Suma da Quentas par Colrar
“agos Anticipados
Suma ef Circulante
INMUEBLES MAQUINARIA Y EQUIPO
Terrencs

ACTIVO DIFERIDO

Gastos Preoperativos (neto}

tos Activos

Suma el Activo Diferido

SUMA EL ACTIVOQ

1995

1.405.560.00

146.657.00
504 760,00

654 417 00
537.948.00

2.597.925.00

81.439.393.C0

3.016,00
285.605.00

288.621.00

84.325.839,00

INMOBIUIARIA S.A. de C.V.

ESTADO DE SITUACION FINANCIERA

al 31 de agosto de 1985

{nUavVos Pescs)

RPASIVO

A Corto Plazc
Proveest
Acreedcr
Impuestos pos

5 ¢ TR0S

cagar

Suma el Pasivo a Corto Plazo

A Largo Plazo
Documentos por pagar

Suma el Pasiva
CAPITAL CONTABLE

Capital Social

Hesultade de Ejercicios Anteriores

Resuitado det Ejercicio
Exceso o Insuficiencia del
capital contable

Suma el Capital Cantable

1995

5.378.00
357.768.00
8.305.00

371.451.00

19.550.000.00

19.821.451,60

1.316.164.00
{652.966.00)
(16 -932.587,0C;
80.673.877,00

64.404.488 00

84. 325.939,00



INMORILIARIA S.A. de C.V.
ESTADO DE RESULTADOS

por el gjercicio terminado el 31 de diciembre da 1994y 19t

1994 1993

Ventas Netas 0,00 0,00
Costo de Ventas 2 115.604,00 0,00

Utilildad o Pérdida bruta (2.115.604,00) 0,00
Gastos de Operacidn
Qastos Generales 1.511.554,00 57.169,00
Gastos de Administracién 4.501.692,00 72.737,00
Costo Integral de Financiamiento 1.278.142,00 21.163,00

Uliliidad o Pérdida en Operacién (9.406.992,00) (151.069,00)

Otros Gastos (Productos) (neto) 0,00 0,00

Pérdida antes del (9.406.992,00)  (151.069,00)
Impuesto al Active de jas Empresas

Impuesto sobre la Renta 2.0 0,00
Impuesto al Activo de las Empresas 0,00 18.284,00
Participacidn de Utilidades a los 0,00 0,00
Trabajadores

Pérdida Neta (9.406.992,00)  (169.353,00)



INMOBILIARIA S.A. de C.V.

ESTADO DE RESULTADOS

por el ejercicio terminado el 31 de agosto de 1995

1995

Ventas Netas 0,00
Costo de Ventas 3.808.088,00

Utilildad o Pérdida bruta (3.808.088,00)
Gastas de Operacion
Gastos Generales 2.720.797,00
Gastos de Administracion 8.103.046,00
Costo Integral de Financiamiento 2.300.656,00

Utilildad o Pérdida en Qperacién (16.982,587.,00)

Otros Gastos (Productos) (neto) 0,00
Pérdida antes del (16.932.587,00)
Impuesto at Activo de las Empresas

Impuesto sobre la Renta 0,00

Impuesto al Activo de las Empresas 0,00

Participacion de Utilidades a los 0,00

Trabajadores

Pérdida Neta {16.932.587,00)

12



ANEXO

4

TABLAS DEL CREDITO DE INMOBILIARIA
S.A DE C.V, EN ESQUEMAS TRADICIONAL Y

UDI.



MODELO DL REESTRUCIURACION

TR}
T REGHA T SALGO B
S i T RAL
A ]

1505

31 0890

497%

EN UL
N

00595

4 1697 9,478

11056

i VAT, 149920

ERE A
K% 158614
585, 161672
3% 16300
0% 1654
23% 367
L19% (69
0,977 1710
9% 1.7271
2% 17404
37% 176 28
3% 1,78635 4
6% 181318 232
41% 183871 19 550 000 .
116% 180004 19 560 100 12
V,01% 168069 53000 ) 868
06%_ 1,300 9550000 665307 V02817642 [
03% 192029 550000 63817 V7867 13T [}
,85% 19165, 550 00d 6307 A7 859 € 128408 108405 [
70%,__1,9500 550 000 17 38124036 3814 133614 [
63%_1,06236 §50 000 58517 34364 M 456 134 456 0
4% 197885 §50000 66307 38666457 [FRNE 0
0% 1396072 550 000 68 517 918575 16309 |
19850000 07 005132923
9 550 000 V7 41702 138933
550000 58517 40010970 140228
530000 1687
550000 6851
819278472 3378
19006945 33909
18795497 335
37 1%
36 238
2%
3!
TATTIT 331 383
7 105 25: 433
6834724 __ 331180
6563197 3267! 1%
16491660 309577 36246983 733,268
16020141 326763 35846031 731 1%
V5 MEETY  3eibr4 33439301 737 969
77Go%,_ 324942 35006830 __ 735389
05559 395775 31GOBA7E 141485
34 031 24819 34184213 T435M4
62 50. 22179 31753950 TAIEJ3
2 1747607
4 5443 745865




MODELO DE REESTRUCTURACION
~ Ui

440

T

5
0 §
24 49,
7 33348
7 5
7 9404
i 54
[ 7 30 36
2275 an 71828 65 36,
93911 051 71528 153
95617 467 27152 623
, 9730, 209 271 52 4
0 38996 564 27152 3
0 00700 613 271sd 7
0 031 46 271538 2
X} 04138 7o 71526 [H]
0873 460 11524
07615 6 AEY)
09369 B854 11528
41132 7t 71528
10956 95 71528

19350060 .

$ALDO  SEAVICIO
£l

BIRBTIBIBIN IS

i

i
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SEAMIADE Ly oy

TRAD, LDy IR AD. LY

WQ495 -1 161401542 70.272.24 DLEIRE 0,00 1.939 84875 70.272.24
PIOS/93 1 ¢ 148387292 78 16N 08 12583303 060 1.815.706,25 7509808
BO/OAOS. i 4 18114583 1478318 12583313 0 1.506.979,16 74 783,15
8795 . . 1085557.08 19.47641 12581333 IXEL 1388 V10,41 7917691
Biigsns -4 84847000 80.479.21 ETITRT i 117430334 B0.879.21
9 5 716.833.33 50.254.26 AR EER1] 0 1.042.600,60 #0.258,26/
'ﬁ'i‘“ : 690.897,60 w0147 32583343 0,00 1.016.710.33 84.401,47]
4 M0 ; 656.228.33 BL002,03 13553333 0,00 YBL0061 06 8300203
1 b8 677.563,90 8147587 DDAEETRES 0.4 1.003.397,23 8747557
i, 662.816.57 842608 325813,3) 00 988 650,11 89426281

571.018,39 8505391 12583333 0,00 896.851,12 8505391
,L - i 575.093,75 42 556,28 25A Y to0 92708 92.556,25
Py 536.973.33 9110231 12553343 0,00 §62.806.06 91.102.21
AT 526.279,20 95,645,135 ISREILNG i 454.412,53 95.615,1%

i 487.245,74 93.948,24 115.833,33 U0 BELOTY,07 9394825
AT 470.825,10 98,341 90 12583133 04,00 90 658,43 9834190
N 442.004,49 99,649,145 125.830,33 0,60 774 837 82 99.649.85

9 447.062.34 9806509 12583313 0,00 712 895,67 98.065,09
418.342.85 10272220 12583313 0,00 144.178,48 102.722,20

115 402.556,22 100.989.18 32583343 .00 718 359,33 100.9%9,18
A ; 460.149,08 106, 58,70 32583343 .00 785.082.4) 106,585, 70
I e 384.740,74 108,677,483 3258331 040 1052407 108.677,83
j"‘;‘; 5 324.633,54 106.802,20 325433,33 0,00 650.4660,87 106,802,261
A 337.084 45 L11.885,04 325833,33 0,600 66291718 TLLBRS 3

M ] 312.311.25 109.653,72 LEAR TS M1 ot 61814458 109.683 721
1 o 306.391,95 1473393 DR INT] 0,00 632 223,28 1471393,

54 281.574.,31 112.354,12 325533, 43 (TS 00701764 112,354,012,
. 272.958.19 117.225.3 NS 000 598.791,52 7 225,”}
Y7 259.299,62 118.374,24 125831,03 0,00 58513295 11837424,

e 250.079.80 115.999,11 125833411 0.00 §7591.13 LIS999,11
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