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INTRODUCCIÓN 
GENERAL 

La situación económica por la que atraviesa el pais desde 1994, se 
caracteriza por la existencia de diversos acontecimientos que han 
provocado desórdenes económicos y que hen originado desconfianza 
en los agentes económicos. 

Desde la mitad del sexenio de 1988-1994, los empresarios 
mexicanos empezaron a percibir las deficiencias económicas en sus 
empresas. La rápida apertura comercial negociada por el gobierno, 
paralelamente con la reducción del 2.6% en la capacidad de compra del 
consumidor nacional redujeron de forma considerable el tamaño del 
mercado interno, Durante este periodo, se emprendieron une serie de 
alternativas,' las cuales de acuerdo con Haime, midieron de forme 
equivocada las variables así como les capacidades reales del país y de 
su plante productiva, lo que provocó una caída del sistema económico 
al final de 1994 (Haime, 1996; pág. 7). 

Por ello, y por una serie de diversos factores macro (inflación, 
devaluación, salarios mínimos, costo del dinero, entre otros) y micro 
económicos (productividad, liquidez de la empresa, rentabilidad, 
capacidad de pago, entre otros), fue que las empresas, se enfrentaron 
a graves problemas económicos y financieros, incluyendo la devaluación 
del 20 de diciembre de 1994 y los subsecuentes movimientos a le 
paridad peso-dólar. El problema de las empresas no sólo fue la 
devaluación inicial, sino la elevación de las tesas de Interés a niveles 
altos en relación con los posibles ingresos de las empresas. Es por ello, 
que el sector privado ha llegado a los límites de la quiebra y de le 
insolvencia para el pago de sus obligaciones. 

' Entre otras catan la pe vatización de 361 empreass11989-19921, la deareguladzicien119921y la lexirlela comercial 
en 1994. (Puna, 1994, pág. 361. 
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Ante estas circunstancias, las autoridades financieras del pais 
buscaron mecanismos para apoyar a las empresas en la reestructu-
ración de sus pasivos y al sistema financiero, en especial, a la banca 
que resultó afectada fuertemente por la crisis, elevándose aún más su 
cartera vencida. 

En la búsqueda de mecanismos para solucionar los problemas 
derivados de la crisis, el gobierno encontró que el modelo aplicado en 
Chile en circunstancies similares, podría dar respuesta e la crisis 
financiera mexicana,2  

Por estas razones se crearon las Unidades de Inversión (UD', 
en adelante). Les UDI son nuestro objeto de estudio. El contenido de 
esta investigación abarca el merco teórico, el legal y el financiero. 
También analizaremos la aplicación de las UDI en una empresa mexi-
cana, para determinar su factibilidad como respuesta a la crisis financie-
ra de México. Este análiáis se realizará a través de un caso práctico con 
el fin de comprender mejor la aplicación de las UDI, su funcionamiento 
y conocer qué tanto beneficiarán a las empresas, los bancos y a los 
inversionistas. 

'Sin embargo, los periodos, características, capacidades, necesidades y presiones económicas de Chile y 
México son diferentes y no necesariamente el modelo económico aplicado en uno es aplicable el otro pele. 
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CAPITULO 1 
METODOLOOA 

La Metodología aplicada en el tema de reestructuración de un crédito en 
UDI comprende: el planteamiento del problema, el objeto de estudio, 
objetivo, hipótesis del trabajo, metodología y fuentes de información. 

Para la elección del tema de investigación se siguió el procedi-
miento deductivo; es decir, y decidimos realizar nuestra tesis en el Área 
de Finanzas y dentro de ésta surgió un tema de novedad debido a la crisis 
que actualmente estamos viviendo: las UDI, las cueles se relacionan 
con los conceptos de inversión y de crédito. Nosotros seleccionamos 
a las UDI, enfocadas al crédito, aplicándolo especificamente en la 
reestructuración de una deuda. 

1.1 flantudent~latna 
Debido a las condiciones económicas por las que atraviesa el país a 
causa de la devaluación monetaria ocurrida en diciembre de 1994, las 
empresas se han enfrentado a problemas de liquidez en el corto plazo.. 
Por lo tanto, han buscado disminuir sus costos y gastos, así como tener 

un menor riesgo financiero y de este modo mantener adecuados niveles 

de capitalización. 
El gobierno ante esta devaluación, ha implantado un mecanis-

mo denominado UDI que consideramos como un posible respiro al 
aparato productivo nacional en el pago de sus deudas y una disminución 

en el riesgo sobre los créditos otorgados por la banca. 
En la presente investigación, estudiamos el mecanismo de 

reestructuración en UDI aplicado al caso de una empresa dedicada a 
la fabricación de calentadores de uso doméstico. Analizamos la 
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viabilidad para la generación de recursos y con ello solventar sus deudas 
a largo plazo. Las preguntas que intentamos responder en el capítulo 
V, serán: ¿Qué tanto beneficia al deudor este mecanismo para 

sobrevivir?, ¿Realmente le permitirá al deudor generar flujos de efectivo 
para cubrir su deuda en el futuro?, ¿Afectará la aplicación de las UDI su 
estructura financiera?. 

1.2 libigle  de eatudig 

En la presente tesis estudiaremos a las UDI en México, para lo cuál 
analizaremos la rezón de su creación, su funcionamiento, las repercu-

siones legislativas y le efectividad de las mismas. 

1.3 ~Ovo 
Comprender y evaluar el mecanismo que siguen las UDI en su marco 
financiero, así como comprobar si son o no un instrumento útil para 
solucionar los problemas de cartera vencida del banco y la liquidez de 

las empresas. 

1.4 ~Mis ds trabo» 
La aplicación del nuevo mecanismo denominado UDI no soluciona el 
problema de la cartera vencida del banco, ni ayuda al deudor ya que la 
deuda no disminuye sino que el plazo y el costo se amplían. 

Por lo tanto nuestras premisas son: 
- En el crédito tradicional, a igual crédito menor plazo y menor el pago 

del servicio de deuda (interés + capital). 
- En el crédito en UDI a valor nominal, a igual crédito mayor plazo y 

mayor el pago del servicio de deuda (interés + capital). 
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1 .5 Metodología 

Para la comprobación de la hipótesis, realizamos investigaciones docu-

mentales siguiendo el método analítico-deductivo, y la elaboración de un 

estudio de caso. 

La metodología comprendió los siguientes pasos: 

- Recopilación de información en la Hemeroteca de la Universidad 
Nacional Autónoma de México y de la Biblioteca de México; así como 
bibliotecas de instituciones financieras como la del Banco de México y 
de Nacional Financiera. Además contamos con la información de 

revistas que recibimos mensual y quincenalmente del Colegio de Con-
tadores Públicos de México y Taxx Editores, S.A., respectivamente; así 
mismo contamos con información proporcionada en cursos sobre UDI. 
Simultáneamente investigamos cómo obtener el caso práctico. 

• Lectura de la información recopilada y seccionada conforme el enfoque 
que le dan los autores, es decir si son de carecter financiero, legal, 
económico u otro. 

- Realización de un índice tentativo y en base a éste seccionar la 
información nuevamente; pero esta vez basado en los capítulos pre-

establecidos. 

- Lectura de le información enfocada e cada capitulo, desechando la que 
no se refiera al tema que queremos desarrollar, y posteriormente 

realizamos el borrador. A su vez, conseguimos une entrevista en une 
institución financiera para obtener y estudiar el caso.  

- Una vez que obtuvimos el borrador de cada capítulo, realizamos varias 

lecturas al mismo; a fin de verificar la redacción y ortografía. 

• El caso práctico que elegimos es sobre le industria de la transforma-

ción, debido a que éstas empresas tienen en un mayor grado problemas 
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de liquidez y requieren liberar recursos que les permitan apoyar y 
fortalecer su operación actual. 1  

- Analizamos el caso y conseguimos una segunda entrevista para 
disipar las dudas y complementar la información; además, obtuvimos la 
opinión al respecto de la persona que nos lo proporcionó. 

- Después de la revisión de los borradores iniciales, y finales por parte 
del asesor, nos dedicamos a corregir y complementar el estudio 
investigando en la Hemeroteca de la Biblioteca de México y del Banco 
de México. 

• Al finalizar cada capítulo elaboramos las conclusiones del mismo. 

Para las conclusiones del caso práctico, realizamos une serie de 
gráficas en las que se puede apreciar claramente la conveniencia entre 
el crédito tradicional y la reestructuración del mismo vía UDI. 

- Las gráficas las elaboramos tomando como referencia las tasas de 
interés, pago de capital y servicio de deuda de ambos créditos proyec-
tados por la institución financiera, por el periodo de amortización del 

crédito. 

- Al obtener la aprobación de la investigación por parte del asesor, 
realizamos las últimas lecturas para corregir y complementar lo nece-

sario. 

- Posteriormente, investigamos en la Facultad de Contaduría y Adminis-
tración las características en cuanto a forma y presentación del Semi-

nario de Investigación. 

- Finalmente, estructuramos la investigación conforme a las caracterís-
ticas establecidas y proseguimos a la impresión de la misma. 

Cabe mencionar que el caso que utilizamos para evaluar nuestra hipótesis es el de una empresa que 

Pertenece ala rama industrial dedicada ala fabricación de calentadores de uso doméstico. 
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1.6 Fuentes de informaran  
Para la investigación de la tesis acudimos a diversas fuentes de 

información primarias y secundarias. Entre las publicaciones están las 
elaboradas por el Instituto Mexicano de Contadores Públicos y por 

Nacional Financiera. También obtuvimos información de algunos cen-
tros de consulta como son las hemerotecas de la biblioteca de México, 
de la Facultad de Contaduría y Administración, de la Universidad Nacio-
nal Autónoma de México, de la Cámara de Comercio y de instituciones 
bancarias. Para la corrección del estilo y complementos de la informa-
ción consultemos continua y detalladamente diversos diccionarios y 
bibliografía del área económico•financiera. Finalmente, retomamos los 
comentarios y correcciones del asesor de tesis. 

La información que recopilamos en la Hemeroteca Nacional 

(principalmente periódicos) fue extensa, sin embargo el 90% era de 
caracter político y se enfocaba a favorecer el mecanismo de las UDI, lo 
cual no coincidía con nuestra hipótesis a demostrar, por lo que dicha 
inforniación la utilizamos únicamente para tomar decisiones sobre el 

funcionamiento de las UDI. 
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CAPÍTULO II 
LA UNIDAD DE INVERSIÓN 

COMO INSTRUMENTO 
DE INVERSIÓN 

Los paises capitalistas2  y en especial los países en desarrollo,' se 
enfrentan al grave problema de la INFLACION.4  En el caso de México en 
la década de los 80 's se vio pronunciado el problema de le inflación 
observándose una notoria desigualdad social, elevadas tasas de interés 
y disminución de las inversiones internas y externas; estos hechos 
generaron presiones inflacionarias que tuvieron un nivel máximo en 
1987 (Jasa°, 1995; pág. 26). Sin embargo, en 1988 en el sexenio de 
Salinas hubo una obsesión por no tocar la paridad cambiarla sacrifican-

do el crecimiento económico con el fin de disminuir la inflación; no 
entendiendo que es una lucha sin fin, pues el tener una inflación de cero, 
no significa que se tiene una economía sana. 

Las diversas economías de los paises han adoptado diferentes 

medidas para contrarrestar el problema de la inflación. 

En México una de las medidas adoptadas a partir del lo. de abril 
de 1996 fue la creación de las UDI, razón por la cual en las siguientes 

secciones se estudiará su desarrollo en el país de origen (Chile, en 
donde han sido denominadas Unidades de Fomento), los diversos 
instrumentos de inversión adoptados en México anteriores a las UDI, y 

'Son aquellos en donde existen dos climas sociales ant agónicas: los capitalistas, que sonlos dueños dele* 
medios de producción, y loe obreros eselanedos, que tienen que vender su f uerza de trabajo pera poder subsistir. 
En este sistema los capitalistas deciden qué, cómo y cuánto producir, lo que provoca anarquía en la producción 
yen les inversiones y, en consecuencia, crisis (inflación y desempleo). 
'Se dice en desarrollo porque le marcha da su economía es lenta, ea decir tiene una disminución o retroceso en 
su proceso económico y social, además de existir una sujeción respecto a otro pers. 
'Esta se presenta cuando los salarios permanecen constantes y el valor de los bienes y servicios aumenta, es 
decir, que el valor de éstos es ficticio. 
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finalmente el análisis del nacimiento de las mismas, el cual comprende; 

concepto, objetivo, características, importancia, ventajas y desventajas. 

2.1 Origen do lo Unidad de Inversión en Chile 

Los antecedentes de las UDI provienen de las Unidades de Fomento 
(UF, en adelante) creadas en Chile, buscando eliminar el efecto de la 
inflación en las tasas de interés, así como el tipo de cambio de ese país 
contra otras divisas, (Gordillo, 1995; pág. 6). Con la Indización financiera 
se pretende proteger los activos y pasivos financieros del efecto 

inflacionario, haciendo posible la creación de unidades de cuenta 
reajustables a la inflación. 

Las etapas del proceso de indización financiera en Chile según 
Bianchi(1996, pág.16) son básicamente nets: 

1, En el periodo 1959.1964, la indización financiera estuvo inicialmen-
te vinculada al propósito central de promover el ahorro destinado a 
financiar la vivienda; ahorro que habla sido severamente afectado por 
la situación de recesión financiera existente en el país, y sobre todo, 
por la inflación. 

En 1960, se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, las 
cuales eran instituciones privadas que recibían depósitos de ahorro y 
conseguían préstamos para la construcción, adquisición, ampliación 
y terminación de viviendas, y cuyos depósitos y préstamos se mafia-
taban conforme el Indice de sueldos y salarios. 
Este sistema tuvo un gran éxito inicial, sin embargo, el proceso de 

indización financiera tuvo un cambio cualitativo en la segunda mitad 
de los años 60 'a, con la llegado del Presidente Eduardo Frel Montalvo. 
Y. La estrategia del gobierno de Frel en materia de control de la 
inflación es una estrategia gradualista en que se pretendió Ir reducien-
do la inflación progresivamente, no en forma brusca, y los propósitos 
complementarios eran fortalecer y diversificar al sector exportador 
chileno y promover el ahorro a largo plazo. 
En este contexto surgieron dos mecanismos de indización importan-

tes, Uno referente al tipo de cambio. Chile fue el primer pais que utilizó 
el crolin pep en América Latina, después fue seguida por Colombia. 

por otro lado se ampliaron considerablemente los mecanismos de 
indización financiera. 

Para mayor inlorinación sobre el proceso do indización financiera consultar a Alonso, 1895. 
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Continuando con Bianchi (1996, pág .16), en esta etapa se 
presentaron tres modificaciones Importantes 

1lEn 1965 se indizaron las cuentas de ahorro del Banco del Estado, 
estableciéndose un reajuste anual, de acuerdo con e' índice de precios 
a los consumidores. Esta modificación tuvo gran aceptación, especial-
mente en los sectores de ingresos medios•bajos, quienes no tenían, 
hasta entonces, otro mecanismo de ahorrar y de hacerlo en forma que 
resultaran protegidos de la indización. 
21En 1966 se crearon los certificados de ahorros del Banco Central, con 
los cuales se financió la adquisición de bienes y capitales nacionales. 
31En 1967 se autorizó é los bancos de fomento e hipotecarios otorgar 
préstamos reajustables • los sectores productivos por un plazo no 
inferior a tres años y también para que emitieran bonos reajustables 
a un plazo mínimo de un alto. 
Para facilitar estas operaciones se creó una unidad de cuenta espe-

cial, la UF (Veranexo 11, cuyo valorse ajustarla trimestralmente según 
fuese la variación que experimentara el Indice de precios el consumi-
dor. 

Como resultado de estas innovaciones la importancia de los instru-
mentos indizados respecto del ahorro financiero, se elevó 
espectacularmente desde 20% en 1964 a más de 80% en 1966. 

Es Importante señalar que durante el gobierno de Eduardo Frei, 

además de las estrategias aplicadas en materia de control dele inflación 

se emprendieron algunos esfuerzos para reformar la economía chilena; 

como fueron: poner en práctica una reforma agraria, el control de 61% 

de las acciones y del capital de las grandes minas del país, una 

liberación leve del sector externo, y una política cambiaria basada en mini 

devaluaciones, cuya finalidad era evitarla erosión del tipo de cambio real. 

De acuerdo a la explicación que hace Bianchi sobre los antece-

dentes de las UF, podemos decir que en México las UDI no fueron 

creadas originalmente para financiar la vivienda, sino más bien, para 

apoyar a la cartera vencida del sistema financiero. Sin embargo, la 

finalidad de ambos países es contrarrestar los efectos inflacionarios 

progresivamente y no en forma brusca, 
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Por otra parte en 1970, Salvador Allende asumió la Presidencia 

de Chile con el objetivo de nacionalizar los sectores minero, bancario, 

agrícola y manufacturero, es decir, quería ejercer el control sobre los 

bienes del país. Para terminar con este control se dio un golpe militar en 

1973, el cual fue un punto crucial en la historia económica y política de 

La tercer etapa del proceso de indización en Chile señalada por 

Bianchi (1996, pág.16) es la siguiente: 

III. El proceso de ampliación progresiva de la indización financiera tuvo 

lugarentre 1974 y 1981. 

Con el advenimiento del gobierno militar se iniciaron una serie de 

reformas en el sector financiero con el propósito de eliminar la repre-

sión financiera que lo habla caracterizado por mucho tiempo, elevar 

el monto del ahorro y mejorar la afinación de la inversión. 

En 1976 estas reformas incluyeron la liberalización de las tasas de 

interés, la atenuación de las normas de control y la supervisión 

bancaria. 

Paralelamente se introdujeron cambios en relación a la US (Unidad 

de Uso) en dos aspectos. En primer lugar y en función a la elevada 

inflación se modificó la frecuencia de su cálculo como lo muestra el 

cuadro 11,1. 

Cuadro 111. 

"Periodicidad de los Ajustes Inflacionarios en Chile" 

AÑO 	 AJUSTE 
1967 	 Trimestral 
1976 	 Mensual 
1977 	 Diario 

Fuente: Bianchi (1995, pág.18), 
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Por otra parte, se amplió también el campo de aplicación de un 
megafomento. Originalmente ello se aplicaba sólo a los préstamos 
otorgados por los bancos de fomento hipotecarios. En 1978 en 
cambio se autorizó que la UF fuese utilizada en los préstamos 
otorgados tanto porlos bancos hipotecarios y de fomento como por los 
bancos comerciales. 
Con esta reforma, sobre toda la discusión en que el valor de la UF se 

calculaba en forma diaria, de los préstamos de los bancos comercia-
les, su utilización como unidad de cuenta se extendió en forma 
considerable. De hecho en la actualidad aproximadamente el 8596 del 
ahorro financiero privado corresponde a captaciones o depósitos 
reajustables. 

Es importante mencionar que en 1972, la situación económica y 

política de Chile era caótica ya que se incorporaba rápidamente a la vida 

cotidiana los "mercados negros". En el primer año (1974) del régimen 

militar se observó un pequeño incremento en el PIB, aunque los sectores 

productivos se comportaban muy pobremente; pero en 1976 la actividad 

económica decayó drásticamente a consecuencia del programa de 

estabilización y de las condiciones económicas mundiales; fue hasta 

finales de los setenta cuando los sectores de comercio y servicios 

financieros registraron una marcada recuperación. Sin embargo en la 

actualidad, 

...el Banco Central conduce su política monetaria mediante la variación 
de las tasas de interés real que paga por sus pagarés rea/ustables 
90 días, y coloca pagarés expresados en UF a plazos que van desde 
2 hasta 20 anos. 
Por otra parte, cualquier saldo de precio o aporte de capital que deba 

pagarse o efectuarse a plazo, se expresan habitualmente en UF, así 
como los arriendos de oficinas, locales comerciales, los precios de los 
viviendas, los apartamentos y automóviles que se ofrecen a través de 
la prensa o de otros mecanismos. 

Esta unidad de fomento el Igual que la unidad de inversión es una 

unidad de cuenta y no una moneda ; por lo que las obligaciones 

financieras celebradas en UF se cumplirán entregando a su vencimiento 

la cantidad valuada en UF y no en pesos. 
'Corno se especificará en el subteme 2.4 del presente capitulo. 
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En el caso de la experiencia chilena, ésta sugiere: 

1. Que el componente inercia( de la inflación no ha sido mayor desde 

que se generalizó el uso de los instrumentos financieros indizados; y 

2. Que el control de la inflación depende en definitiva de la aplicación 

realista y coherente en materia fiscal, monetaria, de remuneraciones 

y cambiarla, y no de la ausencia de mecanismos de reajustabilidad 

financiera. 

Desde 1969, cuando se generalizó el uso de la UF, la inflación chilena 

ha sido en promedio mucho más baja que en los 25 años anteriores 

(1973 - 600% y1976 200%1. igualmente la indización sostenida ha 

demostrado el ritmo de la inflación de los últimos b años: del 27% en 

1990a 8 % en los doce meses terminados, en marzo de 1996. Esta baja 

ha tenido lugar sin modificación alguna de los mecanismos de 

indización financiera. 

La aplicación del programa económico a partir del golpe militar en 

1973 tuvo efectos casi inmediatos, es decir, que a partir de septiembre 

de 1973 a abril de 1975 inició el proceso de privatización de bancos y 

empresas públicas, algunos de ellos nacionalizados en el periodo de 

Allende con el fin de incrementar el ahorro y la inversión, así mismo y 

como parte de las reformas al sector financiero, el gobierno empezó a 

suprimir los controles existentes sobre las tasas de interés. 

De abril de 1975 a principios de 1978, se intentó frenarla inflación 

a través de un programa basado en una estricta politica monetaria y en 

la eliminación del déficit fiscal. 

De principios de 1978 a 1981, la producción creció a tasas 

aceleradas, el desempleo permaneció en niveles elevados, se promulgo 

la Ley del trabajo que establecía legalmente mecanismos de indización 

de los salarios de 100% con respecto a la inflación y la reforma financiera 

fue impulsada todavía más autorizando a los bancos contratar créditos 

en el mercado internacional, 

A fines de 1981 se presentaron tasas de interés extremadamen-

te altas provocando la revaluación de la moneda y el desempleo, 

afectando las importaciones y exportaciones; es decir, la situación so 

agravó por la creencia de que se llevaría a cabo la devaluación del peso 
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para corregir la sobrevaluación. Esta situación se vio más agravada por 
la reducción de las entradas de capital. 

Las UF originalmente fueron aplicadas para préstamos otorga-

dos por los Bancos de Fomento Hipotecarios y posteriormente fue 
ampliado a los Bancos Comerciales; en tanto que en México las UDI 
serán aplicables por todo el Sistema Financiero, 

La claridad en el mecanismo de aplicación de las UDI, así como 
los resultados satisfactorios que surjan de ellas; permitirán su uso 
generalizado como lo es en Chile. 

2.2 ktrádánkuituttikidilkid1~AILIKMélkii 
A principios de la década de loa 80 's el inversionista mexicano tenla una 
cultura bancaria, esto es, depositaban en un banco los ahorros o los 
excedentes de la empresa, con la confianza de recibir su dinero más un 

rendimiento. 
Sin embargo, dicha confianza se fue perdiendo por las de-

valuaciones ocurridas en 1982 y 1987, originadas principalmente por un 

elevado desequilibrio en las finanzas públicas y/o un periodo previo de 
fuerte inestabilidad macroeconómica (inflación). 

Cabe señalar que en esa década se desarrollaron una serie de 
mecanismos para proteger la capacidad de pago de los usuarios del 

crédito. No obstante, sólo se eligieron instrumentos que tenían como fin 
nivelar el flujo de efectivo de los acreditados, pero restringiéndose al uso 
de variables propiamente financieras debido a que no se quiso implantar 

un sistema de economía indizada a la inflación (Hazan, 1996; pág. 7). 

Cuando el índice inflacionario comenzó a disminuir en los prime-
ros años de la década de los 90 's, estos instrumentos se dejaron de apli-

car, pues el gobierno creyó erróneamente que la inflación había desapa-

recido para siempre. Con base en Vázquez (1996; pág .30) considera-
mos que la inflación reapareció en 1995 e causa de los siguientes 

factores: 
- El incremento desmedido de las importaciones, en especial de 
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bienes de consumo y otros bienes relacionados con los mismos. 

- El creciente déficit comercial a niveles históricos, no obstante 

con el aumento de las exportaciones manufactureras. 

- Las entradas (salidas) de capital externo especulativo en 

grandes cantidades debido a las altas tasas de interés del país, con lo 

que se pagaban las crecientes importaciones. 

- El endeudamiento externo a través de la emisión de te-sobonos 

en proporciones inconcebibles y; 

• El desproporcionado crecimiento del consumo interno me-

diante una política laxa de crédito para favorecer las ganancias de los 

nuevos banqueros. 

Estos factores fueron retroalimentados por diversos aconteci-

mientos políticos durante 1994 que propiciaron la fuga de capitales, así 

como el desquiciamiento de los mercados financieros y de la economía 

en general. De acuerdo con Flores(1996; pág. 3) dichos acontecimien-

tos son los siguientes: 

El asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato del Partido Revolucio-

nario Institucional (PRI) a la presidencia de la República. 

* El secuestro de empresarios prominentes. 

` El anuncio de renuncia del Secretario de Gobernación. 

• La denuncias del Subprocurador Mario Ruiz Massieu. 

* La aparición en el estado de Chiapas del Ejército Zapatista de Libera-

ción Nacional (EZLN) el 31 de diciembre de 1993. 

Estos acontecimientos provocaron diversos efectos económi-

cos. El Banco de México marcó que la reserva internacional, que en la 

fecha del asesinato de Luis Donaldo Colosio (Marzo 23, 1994) sumaba 

28,321 millones de dólares, cayó casi 11,000 millones en los siguientes 

treinta días, en tanto que las tasas de interés se incrementaron aún más 

(Flores, 1996; pág. 3). (Ver cuadro II.2). 

Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, fecha 

en que las reservas ascendían a 16,221 millones de dólares, no hubo 
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disminución en el saldo de la reserva, a excepción de la que se produjo 

con motivo del intento de la renuncia del Secretario de Gobernación. Sin 

embargo hubo una recuperación gracias a la venta de divisas que el 

gobierno federal hizo al Banxico proveniente de algunas privatizaciones 

(Flores, 1996; pág. 3). 

Por otro lado las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz 

Massieu, provocaron cierta inestabilidad del sistema político y con ello 

pérdida en la reserva nacional que de acuerdo con Flores (1996; pág.3) 

fue de aproximadamente 3,500 millones de dólares. 

Cuadro 11.2. 

"Tasas de Interés en México 

(Promedios Mensuales)" 

MS 

Concepto Dic. 1994 Mareo Abril Mayo Junio 

. Pagarés 28 días (11 20,14 61.77 68.04 63.68 44,22 

, Ceta. 28 días (2) 20.07 70.66 74.84 68.41 47.25 

. Interbancaria promedio (TOP) (3) 28.02 86.03 85.33 60.63 49.49 

, Interbancaria de equilibrio (TIIE) 	(3) • 89.48 86.22 60.46 49.50 

. Interbancaria de mayores (4) 22.40 72.76 79.42 57.66 48.56 

1. Promedio ponderado de los pagarés emitidos (tasa bruta) 
2. Promedio ponderado de colocaciones primarias 
3. Promedio aritmético de tesas semanales 
4. Promedio aritmético de tases diarias 

Fuente: Mercado de Valores (1995, pég.51), 

La magnitud y combinación de tales factores y otros relacionados 

con la evolución económica del país, provocaron que el 20 de diciembre 

de 1994 el gobierno mexicano devaluara el peso frente al dólar; originan-

do el 'desquiciamiento en el sistema financiero, y el aumento en la 

incertidumbre entre los inversionistas; así como, una severa especula-

ción contra el peso. 
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Estos cambios y fenómenos forman el contexto en el que surgen 

las UDI que son un nuevo instrumento bancario que captará recursos 

frescos hacia el sistema financiero, que permitirá "contar" los activos y 

pasivos de forma real, autorizando que los valores iniciales de depósitos 

o créditos que se hagan a través de dichas unidades no pierdan poder 

adquisitivo al considerar la inflación que se está presentando, como 

veremos en el Capítulo V. Con base en la lectura de Gordillo (1995;pág.4) 

deducimos que con las UDI la contabilidad y operación en general de las 

entidades se vuelve más ágil y real. 

2,3 Concepto de Instrumentos cig tnverdép 

Son aquellos que obligan a retribuir a su poseedor un interés periódico, 

ya sea a corto o a largo plazo, dependiendo de los factores que se 

presenten. 

2.4 Concepto de Unidad de Inversión 

La UDI de acuerdo a lo establecido por las autoridades, se define como 

una unidad de cuenta, de valor real constante, que sirve para denominar 

o pactar obligaciones (Práctica Fiscal, mayo, 1995, pág. 92). 

Analizando el concepto tenemos que las unidades de cuenta 

se refieren a aquéllas medidas nominales de los contratos comerciales 

y financieros. Es decir que no se emitirá papel moneda denominado en 

UDI. Por lo que deducimos que las UDI no son una unidad monetaria, ya 

que en las operaciones mercantiles las partes podrán optar por pactar 

las obligaciones en posos o en UDI. En este último caso, el deudor se 

liberará de la obligación realizando el pago de los intereses y del capital 

equivalente en moneda nacional, calculado con base en el valor de la UDI 

en la fecha en que éste se efectúe. 

Se dice que es un valor real porque el valor de una inversión o 

un crédito expresado en UDI no sufrirá alteración alguna a causa de la 

inflación. Además, como ese ajuste de valor se hace todos los días, el 

valor do la UDI os constante. 
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Mediante un Decreto publicado el lo. de abril de 1996 se dieron 
a conocer las obligaciones que podrán ser denominadas en UDI, Estas 

obligaciones serán aquellas que surjan de operaciones financieras 
celebradas por los intermediarios financieros (Ver las operaciones 
actives y pasivas contenidas en el cuadro 11.3.), incluidas en títulos de 
crédito, contratos mercantiles o en otros actos de comercio; salvo en 
cheque, debido a que a diferencia de otros títulos de crédito, los cheques 
son instrumentos de pago e la vista, en lo que se refiere a contratos 
mercantiles u otros actos de comercio habrá cierta problemática, ya que 
no se podrá distinguir claramente cuándo se está frente e un acto 
jurídico de naturaleza mercantil o comercial, y cuándo ante un acto 
jurídico de naturaleza civil en estricto sentido; pues si se tratase de este 
último no serán aplicables las UDS. 

En el Diario Oficial de la Federación con fecha 4 de abril da 1995, 
el Banco de México dio a conocer el procedimiento y las fechas en que 
se publicará el valor de las UDI; iniciándose su valor con 1.00 nuevo 
peso. Posteriormente, el valor de la UDI evolucionará en forma propor• 

cional, aunque con un breve desfase, a la variación del Indice Nacional 
de Precios al Consumidor, Calva (1985; p4.12)nos menciona que este 

desfase es necesario para que el valor de la UDI se determine de 

conformidad con observaciones de precios ya realizadas, 

2.9 Obligo 
Debido a la velocidad con que se incrementa la inflación, los inversionistas 
requieren de colocar sus recursos donde se les ofrezca tasas de interés 

tan altas que los cubran contra el riesgo de la inflación; sin embargo esto 

afecta a los usuarios del crédito ya que a consecuencia de lo anterior 
ellos tienen que pagar tasas de interés también muy altas, aunado a esto 
una amortización acelerada provocada por la misma inflación. 
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Ciado 1.3. 

"Opseciones Aoike y Polvo" 
ACTIVAS 	. PASIVAS 

Oulieiler plazo) Illezo asador ale muele 

•Cides •Depbelooe retiabee con eavla »leo 

Mipbeitos •Depódtce ~ás an das pase deidas 

•Tibios o viene •Clapteitosaplezo rip 

'Operaciones de futuras •Pistams docunentedo en pueda 

ow randbianto Sedal» al »reine») 

%pana Mem benbeke 

'Oteada,» Sub3rcindes 

•Aboadanas binara 

'Tepe 	 tasa» comercial o» ami 

Tal» en mane» nadare chivato 

de operaciones invíteme» 

, 

Razón por la cual se crean las UDI con la finalidad de apoyar le 
reestructuración financiera de las empresas y de ese modo mejorar su 
capacidad de pago y adecuarla a su generación de flujo de efectivo, 
favoreciendo así su viabilidad, 
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2.6 Citirdefidisii 
Entre las características elaboradas por Arturo Hanono, José Abascal 

(columnistas del Financiero), Sergio Sarmiento (columnista de la revista 

Expansión) e información publicada en la revista Práctica Fiscal (1995) 

en la sección de Información de Trascendencia, consideramos que las 

características principales son: 

- El uso de la UDI no es obligatorio, es opcional. 

- El valor de la UDI se ajustará diariamente (valor real y constante). 

- El valor en moneda nacional de la unidad de inversión se publicará 2 

veces en cada mes del año: 

a) Una el día 10 de cada mes y el valor corresponderá a los días 

11 al 25 del mismo mes. 

b) La otra será el día 25 de cada mes y el valor corresponderá a 

los días 26 de ese mes al 10 del mes inmediato siguiente. 

- Se pueden hacer ahorros e inversiones en UDI a un plazo mínimo de 

90 días. 

- Para las empresas podrán redocumentarse en UDI los créditos 

clasificados con riesgo A, B y C; los clasificados como D tendrán la 

opción de reestructurarse a plazos de 5, 7 y 10 años. 

- Para personas físicas podrán redocumentarse sólo los créditos hipo-

tecarios. 

- La UDI es una "unidad de cuenta", no existe, sólo sirven para hacer 

cálculos, para contar cuántos pesos son los que finalmente, tiene que 

pagar el deudor. Es decir pertenecen a la categoría de valorismo (valor 

real) y no nominalismo (valor nominal). 

- La UDI paga una tasa más un par de puntos por arriba de la inflación 

conocida como ex-post, en contrapartida se observa que las tasas de los 

cetes anticipan la inflación esperada . 
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- Si por ejemplo el INPC para 1995 repunta en un 50% y la institución 
bancaria ofrece un rendimiento real de 10 puntos porcentuales, la tasa 
que ofrecerá las inversiones en UDI deberá ser del 60%. Pero si la 

inflación es del 65%, la institución deberá ofrecer una tasa de 75% para 
cumplir con el premio de los 10 puntos reales ofrecidos. 

- Las UDI protegen en lo general, no en lo particular, ya que éstas 
aumentan su valor con base en un índice general que comprende la 
inflación nacional, no la particular de ceda individuo, 

- Las UDI corresponden ala categoría en que premien al banquero para 
que no cargue con le inflación y castigan al deudor. 

- Les UDI tienen como límite el que la posición neta diaria de las 

institucionetide crédito no excederá del equivalente al 40% de su capital 

neto. 

- Podrán ser reestructurados los créditos otorgados hasta el año de 
1994, a más tardar el día 31 de Julio de 1995. 

2.7 ~dáñala 
Su importancia radica en que es una unidad que permitiré valuar una 

cantidad a su valor real, es decir, considerando el cambio que provoque 
la inflación permitiendo al deudor tener una reducción en cada uno de sus 

pagos (aunque alarga la deuda) y para los inversionistas obtener 

mayores rendimientos. 
Así, si la inflación es alta o baja, la entidad estará asegurada de 

que recibirá su rendimiento además de la inflación. 

21 Vengaba 
Las UDI de acuerdo a su definición estén consideradas como un 
Instrumento seguro y benéfico para cualquier usuario; sin embargo su 
aplicación tiene ventajas para ciertas situaciones y desventajas para 

otras 	1995; pág. 321. 
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Las ventajas y desventajas las agruparemos conforme a los 
sujetos que intervienen en este mecanismo, es decir, en empresas, 
inversionistas y banca. 

Entre las principales ventaja, están las siguientes: 

2.8.1 Empresas 
• Alivia el flujo de efectivo en el corto y mediano plazo al reducir el pago 
de interés, ya que éstos se calculan sobre la base de interés real; por lo 

tanto, hay una reducción teórica en el costo financiero. 

- Abre nuevas posibilidades de negociación con los acreedores, me-

diante el otorgamiento de plazos más largos, periodos de gracia y en la 
primera etapa menores pagos de interés; lo que permite que las 
empresas guarden esperanzas de desarrollo en el futuro, 

- Las UDI acabarán con la amortización acelerada de los créditos que 
la inflación produce. 

- Para las micros y pequeñas empresas (que padecen problemas de 
liquidez, pero cuentan con viabilidad financiera) les permitirán reestruc-
turar créditos inferiores a los S 400,000.00. 

- Las UDI serán salvavidas de créditos contratados en el extranjero, de 

deudas estatales y municipales, y de créditos hipotecarios, entre otros, 

2,8.2 Inversionista 

- Reduce el riesgo de que la inflación no le pague cuando menos el 

interés necesario para mantener el poder adquisitivo da la inversión y por 
lo tanto asegura tasas reales positivas de interés, aún cuando éstas 

puedan estar aparentemente por debajo de otras tasas pasivas. 

- Proporciona nuevas posibilidades de invertir en instrumentos de 
mediano y largo plazo, con la seguridad de que siempre ganará tasas 
reales de interés, 
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2.8.3 pinza 
- Reduce (aunque puede ser en forma temporal) la certera vencida y por 
lo tanto se mejora la situación financiera de las instituciones de crédito, 

reestructurando a largo plazo y a tasas reales; fortaleciendo a toda la 
economía, debido a que se requiere menos creación de reservas len 
Estado de Resultados). 

- Como consecuencia su índice de capitalización se incremente, lo que 
le resta presiones por parte de lee autoridades financieras al solidificar 
su posición financiera. 

• Genere nuevas fuentes de captación de recursos por parte de los 
inversionistas. 

• Se disminuye el riesgo de la no recuperación de los recursos ya 
colocados y con ello los costos legales y administrativos. 

2.9 iblftentliat 
Entre las principales desventajas estén las siguientes: 

2.9.1 fiaggsEit 
• Considerada le reestructuración en UDI en el largo plazo pueden ser 

sumamente costosas ya que el crecimiento del pasivo puede no ser 
paralelo al crecimiento del ingreso del deudor. 

- La exigencia de garantías adicionales para quien esté por arriba del 

tope dei 400,000.00 de deuda e renegociar. 

- Puede existir insolvencia en el mediano o largo plazo, o cuando el plazo 

de gracia para el pago de capital se termine y aún no se haya pagado; 
originando que la entidad entre en periodo de liquidación. 

- Las empresas pueden sobreendeudarse si sus cuentas por cobrar en 
UDI no son equivalentes o mayores a sus pasivos en UDI, ya que estos 

crecerán más rápidamente que aquéllas. 
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- El tratamiento fiscal que se da a las operaciones en UDI es complejo 
y se requiere de asesoría especializada para manejarlas correctamente. 

2.9.2 Inversionista'  
- Debido a que el plazo mínimo de inversión es de 90 días, el inversionista 
no tendrá la liquidez que posiblemente requiera. 

2 9 3 Agua 
- En caso de que los bancos y deudores se equivoquen respecto a la 
viabilidad de las reestructuraciones u operaciones nuevas, se aplaza el 
problema, pero posteriormente aparecerá Incrementado; es decir, que 
las UDI les dará un respiro pero no una solución de fondo. 

- Discrecionalidad para que los bancos digan quién es viable, por lo que 
las empresas medianas y pequeñas pueden ser las menos favorecidas 

por estos esquemas. 

- La banca requiere de un equilibrio entre la captación y colocación de 

UDI, ya que de no ser así, corren el riesgo de no tener la suficiente 
disponibilidad para contratar y recontrater los créditos otorgados. 

2.10 ~tau 
De este capítulo concluimos lo siguiente 

- Para la aplicación de las Unidades de Fomento deben considerarse 
diferencias entre palees como lo indicamos antes ya que en la economía 

mexicana no imperan las mismas circunstancias económico, político y 
social que en Chile. 

- El gobierno mexicano para contrarrestar los diversos problemas 
económicos, políticos y sociales, adoptó el modelo Chileno denominán-
dole a las UF, UDI. 
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• El objetivo de las UDI es apoyar al deudor dándole más facilidad para 

el pago de su crédito; beneficiando en realidad al sistema financiero ya 

que estaba decayendo por su alto porcentaje de cartera vencida. 

- La importancia de la creación de la UDI radica básicamente en que 
permitirá obtener una cantidad a su valor real, es decir considerando la 
inflación. 

- Existen especulaciones en el establecimiento de ventajas y desventa-
jas para el gobierno, la banca, el inversionista y el empresario. 

Entre las desventajas está que la creación de las UDI representó 
repercusiones en nuestro sistema legal, es por ello que en el siguiente 
capítulo daremos a conocer les modificaciones en las diversas leyes 

que nos rigen. 
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CAPITULO III 
MARCO LEGAL DE LAS 

UNIDADES DE INVERSIÓN 
En tiempos de crisis económica, el deterioro progresivo del poder 
adquisitivo de la moneda produce graves desequilibrios en los contratos 

que ameritan otorgamiento de créditos a plazo, como ocurre en los 
casos de promesas de venta, préstamos o créditos, arrendamientos, 

ventas a crédito o suministros. Estos efectos perjudiciales no afectan de 
manera directa o inmediata a todas las obligaciones, sino sólo a las 
obligaciones pecuniarias len dinero). 

Es decir, que el poder adquisitivo es afectado por la inflación 

ocasionando que los precios asciendan a una velocidad dificil de 
proveer; y en el caso de los créditos, afecta desfavorablemente a los 
usuarios de éstos, ya que en términos reales, acelere la amortización de 

los créditos pagando el componente inflacionario de los intereses; para 
ello, las autoridades tienen la posibilidad de estimular o contener un 

proceso inflacionario mediante una política monetaria adecuada, al 
aplicar los instrumentos clásicos de control de la moneda y del crédito 
bancario. Los principales instrumentos de este politica 7  son: 

• Coeficiente de liquidez de la banca comercial. 

• Controles selectivos y directos del crédito, 

. - Expansión o contracción del crédito. 
• Modificación de las tasas de interés. 

• Instrumentos bancarios como la devaluación, la flotación. 
• Tipos de cambio múltiples, etc, 

Cs importente Water que las instituciones encargadas de la politica monetaria son: la Secretaria de Haciende 
y Crédito Público, el Banco de México, la Comisión Nacional Bancaria, la Comisión Nacional de Seguros y 
Fianzas y la Comisión Nacional do Valores. 
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Al crear el mecanismo de las UDI como medida para contrarres-

tar los efectos inflacionarios, se debieron modificar, adicionar o derogar 
diversos artículos de nuestro sistema legal, por lo que en este capítulo 

estudiaremos dichos cambios y la naturaleza jurídica de las UDI, 

3.1 Miummueuffalu 
El establecimiento de las UDI responde al problema de liquidez que se 
ha presentado de manera generalizada entre las empresas y personas 

físicas deudoras, a consecuencia de la crisis económica que se inició 
con la devaluación de diciembre de 1994, Dicha crisis ha disparado las 

tasas de interés provocando que los deudores tengan que pagar intere-
ses que en realidad implican amortización de la deuda, 

El Congreso de la Unión en uso de sus atribuciones legislativas 

emitió en el Diario Oficial de la Federación del 1° de abril de 1996 el decreto 

que establece las obligaciones que podrán denominarse en UDI y que 
reforma y adiciona diversas disposiciones del Código Fiscal de la 

Federación (CFF) y de le Ley del Impuesto Sobre la Rente (LISR), dis-

posición legal de hecho complementaria ala Ley Monetaria, con le misma 
jerarquía jurídica aunque no es une expresa reforma e esta ley, entrando 

en vigor a partir del 3 de abril del 96 (Soriano, 1995; pág. 56). 

Dicho decreto consta de dos partes; la primera que abarca tos 
artículos primero al tercero, en la que propiamente se crean las UDI y la 
segunda, que abarca los artículos cuarto y quinto, en la que se modifican 

diversos preceptos del Código Fiscal de la Federación y de la Ley del 

Impuesto Sobre la Renta. 

ARTICULO PRIMERO. Las obligaciones de pago de sumas en moneda 

nacional convenidas en las operaciones financieras que celebren los 
correspondientes intermediarios, las contenidas en títulos de crédito 
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salvo en cheque, y en general, las pactadas en contratos mercantiles o 
en otros actos de comercio, podrán denominarse en una unidad de 
cuente llamada Unidad de Inversión, cuyo valor en pesos para cada día 

publicará periódicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la 
Federación 

Las obligaciones denominadas en Unidades de Inversión se 
considerarán de monto determinado. 

ARTICULO SEGUNDO. Las obligaciones denominadas en Unidades de 
Inversión se solventarán entregando su equivalente en moneda nado-
nal. Al efecto deberá multiplicarse el monto de la obligación, expresado 

en las citadas unidades de inversión, por el valor de dicha unidad 
correspondiente al die en que se efectúe el pago. 

ARTICULO TERCERO. Las variaciones del valor de la Unidad de 

Inversión deberán corresponder a las del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor, de conformidad con el procedimiento que el Banco de 
México determine y publique en el Diario Oficial de la Federación. 

El Banco de México calculará el valor de las Unidades de In-
versión de acuerdo con el citado procedimiento. Dicho procedimiento 
deberá ajustarse a lo dispuesto por el articulo 20 del Código Fiscal de le 

Federación. 
De acuerdo a lo anterior podemos concluir que: 

- Es legal establecer operaciones que se calculen en UDI en los actos 

y contratos mercantiles y los que se celebren con los intermediarios 

financieros. 
- El Decreto de las UDI ordena que dichas obligaciones se solventarán 
entregando en moneda nacional el equivalente de las Unidades de 

Inversión según los valores diarios que publique el Banco de México.-
Las UDI sirven para fijar el valor de una prestación, pero no para liquidarla 
en último término. 
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3.2 Naturaleza jurldiGa da las Unidades de Inversión 
El Congreso de la Unión en uso de sus atribuciones legislativas emitió 

en el D.O.F. del 1° de abril de 1995 el decreto que reforma y adiciona 
diversas disposiciones del C.F.F. y de la Ley del I.S.R. como menciona-

mos en el punto 3.1, sin embargo, su naturaleza jurídica se encuentra 
ligada además del C.F.F y de la Ley del I.S.R; con la Ley Monetaria, 

Código de Comercio, Código Civil y Ley General de Títulos y Operacio-
nes de Crédito como veremos a continuación. 

3.2.1 Uy Munetará 

Nuestra Ley Monetaria" de los Estados Unidos Mexicanos establece lo 
siguiente: 

ARTICULO 1° y 2°. La unidad del sistema monetario de los Estados 

Unidos Mexicanos es el peso y las únicas monedas circulantes serán los 
billetes y monedas metálicas que emite el Banco de México. 

ARTICULO 7°. Las obligaciones de pago de cualquier sume en moneda 

mexicana se denominarán invariablemente en pesos y, en su caso, sus 
fracciones. Dichas obligaciones se solventarán mediante la entrega, por 
su valor nominal, de billetes del Banco de México o monedas metálicas 

señaladas en el artículo 2°. 

ARTICULO 8°. La moneda extranjera no tendrá curso legal en la 
República, salvo en los casos en que la Ley expresamente determine 

otra cosa. Las obligaciones de pago en moneda extranjera contraídas 
dentro o fuera de la República para ser cumplidas en ésta, se sol-
ventarán entregando el equivalente en moneda nacional, al tipo de 
cambio que rija en el lugar y fecha en que se haga el pago. 

3.2.2 Código de Comercio  

Por otra parte, nuestro Código de Comercio en su artículo 359 prevé: 

ARTICULO 359. Consistiendo el préstamo en dinero, pagará el deudor 

'Complemente le Interpretación del decreto del 22-Junio •88 que crea los nuevos pesos la circular emitida por el 
Banco de México de feche 22-Dic-83, publicada el día siguiente en el Diario Oficial de la Federación (D.O.F. en 
adelante) y le que se refiere al uso de la expresión 'nuevos pesos' en sumas en moneda nacional, publicada por 
el D.0 S. por la Dirección de Banca Central el día 8•Ene-84. 
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devolviendo una cantidad igual a la recibida conforme a la Ley Monetaria 

vigente en la República al tiempo de hacerse el pago, sin que ésta 
prescripción sea renunciable. Si se pacta la especie de moneda, siendo 

extranjera, en que se ha de hacer el pago, la alteración que experimente 
en valor será en daño o beneficio del prestador. 

3.2.3 Código Civil 

El Código Civil del ID,F., es fiel a la tradición nominalista de nuestro 
derecho monetario. En su artículo 2389 (prácticamente idéntico al 
anterior), se prevé: 

ARTICULO 2389. Consistiendo el préstamo en dinero, pagará el deudor 
devolviendo una cantidad iguala la recibida conforme e la ley monetaria 

vigente al tiempo de hacerse el pago, sin que esta prescripción sea 
renunciable. Si se pacta que el pago debe hacerse en moneda extran-
jera, la alteración que ésta experimente en valor, será en daño o beneficio 
del mutuatario. 

Adicionalmente a estas disposiciones, existen otras dispersas 
por diversos ordenamientos, que hacían necesaria la publicación del 
decreto, por ejemplo, para el Código Civil del Distrito Federal señala: 

ARTICULO 2399. La renta o precio del arrendamiento puede consistir en 

una suma de dinero o en cualquier otra cosa equivalente, con tal de que 
sea cierta y determinada. 

ARTICULO 3021. Los legisladores calificarán bajo su responsabilidad 
los documentos que se presenten para la práctica de alguna inscripción 
o anotación; la que suspenderán o denegarán en los casos siguientes: 

VI. Cuando no se individualicen los bienes del deudor sobre los 

que se constituya un derecho real, o cuando no se fije la cantidad máxima 
que garantice un gravamen en el caso de obligaciones de monto 
indeterminado, salvo los casos previstos en la última parte del artículo 
3011, y cuando se den las bases para determinar el monto de la 

obligación garantizada. 
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3,2,4 Ley General de Titulosy Operaciones de Crdddd 

De acuerdo con lo que establecen los arte. 76, 170, 175 y 276 de la 

presente ley (Ver anexo 21; se desprende que el uso de cláusulas de 
indexación o la fijación de contreprestaciones en moneda extranjera, no 
siempre es válida, pudiendo ser incluso nula, 

El decreto9  emitido por el Gobierno, pretende fomentar el uso de 
las UDI eliminando algunos de los impedimentos legales que existían hasta 
el momento de su promulgación, mencionados anteriormente. 

Llama la atención que no se modifiquen las leyes que impedían 

el uso de las UDI sino tan sólo las disposiciones fiscales que le son 
aplicables. Lo anterior, demuestra el desmesurado privilegio que el 
Gobierno da a su función recaudatoria en demérito de su función 

legislativa. Además de que la autorización expresa para denominar 
obligaciones en UD!, se halla limitado a las operaciones financieras, 
títulos de crédito y a los actos de comercio. Lo anterior, puede explicarse 
de dos formas: el respeto a la autonomía local en materia civil (El 
Congreso de la Unión no tiene facultades para legislar en materia civil); 
V, el deseo de que el uso de las UDI no se generalice, originando un 

indeseable efecto inflacionario. 
Independientemente de los medios utilizados, estos son los 

efectos jurídicos del decreto: 

• Se crean las UDI que son unidades de cuenta, es decir, sirven para fijar 

una contraprestación, pero no para liquidarla. 
- Su uso es voluntario, excepto en los casos en que la legislación 

expresamente lo prohibe (cheques y algunos actos civiles). 

• Su aplicación se extiende a todos los actos de comercio y títulos de 

crédito, excluyendo el cheque. 

'Decreto publicado en el 0,0.F. del 1 o. de abril de 1996 en el que se establecen lee obligaciones que podrán 
denominarse en UDI y reformar y adicionar diversas disposiciones del Código Fiscal de la Federación y le ley del 
Impuesto sobre lo Renta. 
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33 Repercusiones en al Código Fiscal de le fedir~y la Ley 
dei  Impuesto Sobra la Rant. 
3.3.1. Código Fiscal da la Federación 
Como consecuencia de la implantación de las UDI, el decreto del 1 o. 
de abril de 1995, en su Art. Cuarto adicione al Código Fiscal de la 
Federación el artículo 18•S el cual establece lo siguiente: 

Te considera como porte del Interés el ajuste que a través de la 
denominación en Unidades de InvetsIdn, mediante la aplicación de 
Indices o factores, o de cualquierotra forme, se haga de los créditos, 
deudas, operaciones, así como del importe de los pagos de los 
contratos de arrendamiento financiero," (Diario Oficial de la Fede-
ración, 1° de abril de 19951 

Es decir, que el ajuste por el cambio de valor de una UDI, entre 
la fecha de obligación de pago (o de derecho de cobro) y la fecha 
efectiva en que ello ocurra, tenga efectos fiscales iguales a los que les 

correspondan al componente inflacionario contenido en los intereses 
nominales de lee operaciones tradicionales, 

Cuadro 111.1. 

"Ejemplo del Art. 11.11 del C.F.F." 
Crédito en UDI por 1000 concertada el 1° de mayo de 1996, pagado 
el 31 de mayo de 1995: 

FECHA No. de UDI VALOR UNITARIO M.N. 
01/05/96 1000 NI 1.067645 N$1,06903 
31105/95 1 000 1.132270 1,132.(Q  

AJUSTE POR LA DENOMINACION EN UDI 
(INTERÉS PARA EFECTOS FISCALES) 	Alt64.00_ 

Fuente: Hernández, (1995, pág.61 I, 



34 

3.3.2 Ley del Impuesto Sobre la Renta 

A continuación se presentarán las modificaciones que se presentaron 
en materia de impuesto sobre la renta (ISR) de acuerdo con el Art. Quinto 
del decreto dado a conocer el 1 o. de abril de 1995. El texto original de los 
artículos que se mencionan en este capitulo se encuentran en el anexo 
2. Estos cambios en la Ley del ISR modifican los siguientes artículos 7-
A; 7-B fracción III y IV; 12 y 111, en su antepenúltimo párrafo; 126, 

segundo párrafo; 126, segundo párrafo; 134 fracción I, inciso C, tercer 
párrafo; 134-A; 154 y la Participación de los Trabajadores en las 
Utilidades (PTU), como sigue: 

a) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el cuarto párrafo 
del art. 7-A queda estructurado en los términos siguientes: 

"Tratándose de créditos, deudas, operaciones o el importe de los 
pagos de los contratos de arrendamiento financiero que se encuentren 
denominados en Unidades de Inversión, no se considerará interés el 
ajuste que se realice al principal por el hecho de estar denominados 
en incitadas unidades y no se les calculará el componente inflacionario 
previsto en esta ley, siempre que se cumplan con las condiciones que, 
en su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Alblico 
mediante reglas de carácter general'. (Diario Oficial de la Federación, 
1° de abril de 19951 

Del párrafo anterior concluimos que la reforma es congruente a 
lo dispuesto en las Unidades de Inversión, al no considerar al ajuste 
inflacionario como interés, sino como parte del capital. Así mismo, no se 

considerará para el cálculo del componente inflacionario, puesto que el 
cálculo del ajuste de las UDI se basa en la variación del Indice Nacional 

de Precios al Consumidor. 

En lo que se refiere a los créditos, deudas, operaciones o pagos 
de arrendamiento financiero pactados en UDI que no cumplan con las 
condiciones que establezca la SHCP, calcularán el componente in-
flacionario valuando éstos al valor de las UDI al cierre del mes anterior 



36 

(o a la fecha de su contratación si ocurrió dentro del mes) sin incluir el 
monto del ajuste (art. 7•B fracc. III segunda parte del segundo párrafo). 

Tratándose de créditos por los cuales se tenga impedimento de 
calcular el componente inflacionario (art, 7-8 fracción IV), se acumulará 
el monto del ajuste en el valor de las UDI, devengado en cada mes y no 
se tendrá deducción del componente, 

b) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el art. 12 y 111 
en su antepenúltimo párrafo queda estructurado en los términos siguien-
tes: 

'Tratándose de créditos u operaciones denominadas en unidades de 
inversión, se considerarán ingresos nominales, pare efectos de estos 
artículos, los intensos conformo se devenguen, Incluyendo el e/ush 
que corresponda al principal por estor los créditos u operaciones 
denominados en dichas unidades'. (Diario Oficial do la Federación, 1° 
de abril de 19951 

Con este reforma se verían beneficiadas las inversiones en UDI 
y perjudicarla a las inversiones en créditos tradicionales en lo que se 

refiere e la determinación del coeficiente de utilidad, ye que para el 
cálculo de éste se toman en cuenta los ingresos nominales en los cuales 
se consideran los ingresos por intereses, pero considerando el art. 166 
que el ajuste obtenido por le aplicación de las UDI se considerará parte 
del interés, éste vendrá a aumentar el ingreso nominal y por lo tanto 
disminuirá el coeficiente de utilidad. 

c) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el segundo 
párrafo del art. 1 25 queda estructurado en los términos siguientes: 

Se adicione en un penúltimo párrafo el art. 126 °Los créditos y deudas 
u operaciones denominadas en UD1no se considerará interés al ajuste 
que se haga al principal, siempre y cuando se cumpla con las condi-
ciones que, en su caso, establezca la SHCP". (Diario Oficial de lo 
Federación, 1° de abril de 19961 
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d) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el segundo 
párrafo del art. 126 queda estructurado en los términos siguientes: 

`El ajuste a los créditos, deudas u operaciones como resultado de le 
denominación en UDI, que obtengan las personas físicas por opera-
ciones con valores colocados entre el gran póblico inversionista o 
cargo de instituciones financieras, también se le dará el tratamiento de 
intereses para efectos del impuesto sobra la renta. 
Tratándose dolos títulos de crédito' queso refiere el art. 125 fracción 
III de esta ley denominados en UDI que se enajenen con intervención 
de casas de bolsa, el impuesto se retendrá por dichas casas de bolsa 
y será el 15 96 sobre los intereses que se paguen". (Diario Oficia/de lo 
Federación, 1° de abril de 19961 

De lo anterior deducimos que le aplicación de la tasa del 16 % 
sobre el interés se hará incluyendo el monto del ajuste, lo cual sería una 

desventaja para los inversionistas de dicha unidad. 

e) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el art. 134 
fracción I, inciso C, tercer párrafo queda estructurado en los términos 
siguientes: 

"Tratándose de créditos, deudas u operaciones que se encuentren 
denominadas en UDI no será acumulable, pera efectos de este 
capítulo, el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar 
denominados en les citadas unidades, siempre que se cumpla con las 
condiciones que, en su caso, establezca la SHCP mediante reglas de 
carácter general". (Diario Oficie/de la Federación, 1'de abril de 19951 

En esta reforma se establece que el ajuste obtenido por la 
aplicación de las unidades de inversión no se considerará como ingreso 
y por lo tanto no se calculará impuesto sobre el mismo; pero de no 

cumplirse con las condiciones que establece la SHCP el monto de los 
intereses incluyendo el ajuste serán objeto del cálculo del impuesto para 
pagos provisionales. 
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f) Como consecuencia de la implantación de les UDI, la Ley del 
Impuesto Sobre la Renta sufrió una Adición al incorporar el articulo 134-
A el cual establece lo siguiente: 

'Cuando se trate de créditos, deudas y operaciones que se encuen• 
tren denominados en unidades de inversión o cuando los contribuyen-
tes opten por determinar los intereses y la ganancia cambiarla 
acumulables que se perciban en los términos de este capitulo de 
conformidad con lo provisto en el id. 7.8 de esta by cubrirán como 
pago provisional é cuenta del impuesto anual el que resulte de aplicar 
la tarifa del referido art. 80 a los intereses y ganancia cambiarla 
acumulables obtenidos en el mes, ya sea que el ingreso se haya 
percibido en forma periódica o esporádica o podrán optar por cubrir 
como pago provisionale135% sobre los intereses y ganancia cambiarla 
acumulables siempre que el Ingreso se perciba en forma esporádica.' 

g) Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el art. 154 quede 
estructurado en los términos siguientes: 

'También se consideren intereses, los ajustes que se realicen me-
diente la aplicación de Indices, factores o de cualquier otra forma, 
Inclusive los ajustes que se realicen al principal por el hecho de que 
los créditos u operaciones están denominados en unidades do inver-
sión.' (Diario Oficial de la Federación, I° do abril de 1995) 

En el supuesto de inversiones en activos financieros denomina-
dos en UDI, el ajuste de valor (diferencia entre el valor de las UDI al 
efectuar la inversión y el existente el momento del cobro), se considera 
parte de los intereses, sujetos a las retenciones aplicables de acuerdo 

al tipo de entidades de que se trete, en los términos del artículo 164 de 
le LISR. 

h) En cuanto a le Participación de los Trabajadores en las 
Utilidades (PTU) se tiene que: Estrictamente, el ajuste derivado de la 
denominación en UDI de una operación que reúna las condiciones que 
señale la Secretaría de Hacienda y Crédito Público no será acumulable 
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o deducible en la base de la Participación de los Trabajadores en las 
Utilidades, en caso contrario si se acumulará o deducirá, es decir, que 

el ajuste no se considerará como interés ni deberá calcularse el 
componente inflacionario, Los contribuyentes con deudas en UDI se 

verían perjudicados el calcular la PTU, toda vez que no se estaría 
deduciendo el monto del ajuste al valor de dichas unidades, en tanto que 
tratándose de contribuyentes con activos financieros en UDI, se presen-
tará una ventaja al no incluir dicho ajuste como parte de los ingresos 
acumulables para le participación, 

3.3.3 im ¡lid Impuesto al Valor Agria eda 

Aún cuando en el decreto publicado en el D.O,F. el 1 o. de abril de 1896 

no se establece reforme alguna con respecto e este impuesto, conclui-
mos que cuando la operación denominada en UDI corresponda a una 
actividad gravada por el IVA, el ajuste al valor de la UDI (y en su caso el 

interés) también estará gravada por el mismo. (Ver cuadro 111.2) 
El impuesto se causará sobre el valor de la UDI en moneda 

nacional al momento en que: 
al Se considere realizada la enajenación en prestación de ser-

vicios, sea exigible le contraprestación y, 

b) Al realizar el cobro por la diferencia entre el importe pre-

viamente causado y efectivamente cobrado. 

3,3.4 Ley del Impuse° el Activo 
En materia de impuesto al activo, el decreto no estableció ninguna 
modificación al respecto, sin embargo, concluimos que el activo finan-
ciero y la deuda constituirán elementos para determinar la base del 
impuesto al activo cuando se satisfagan los requisitos y condiciones 
preexistentes. 

La valuación de la cuenta por cobrar y por pagar (excepto 
sistema financiero) será considerando el valor de la UDI en Moneda 
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Nacional al inicio y al final de cada mes y, en el caso de sistema 
financiero, el promedio se valuará al inicio del mes o a la fecha de 
contratación por operaciones celebradas en el mismo mes. (Ver cuadro 
111.3 y111.4) 

Cuadro 111.2. 

"Ejemplo da aplicación de las UDI en la Ley del IVA' 

Enajenación realizada el 1°de mayo de 1996 de un bien gravado 
a la tase del 15%; el cobro se realizó el 10 de junio de 1996. 

Operación en UDI 
	

ipo3 
IVAenUDI 	 _110 
Totalen UDI 
	

DIO 
IVA causado en mayo 
(160XN$1.0675461 
	

160 
IVAcobredo a110/06/96 
(150XN$1.147670) 	 _112 
IVA causado en junio 
	

12 

Fuente: Hernández, 11995, pág. 79) 

Cuaéro111.3. 

"Ejemplo de aplicación de las UDI en la Ley del ILIPAC 
(excepto el Meten* Financiero)' 

Operación de 1000 UDI concertadael 16 de mayo de 1996. 
romedio mensual de activos financieros o deudas (excepto sistema financiero) 

SALDO 

INICIAL 	EWA!. 	PROMEDIO 
UDI 	 0 	 1000 
VIII« el 1° y 
31/06/95 	 X 101.0117§4§ XN111.132j7  
M.N. 	 NI O 	Ni 1,132 	N$566 

Fuente: Hernández (1996, p5g.76 
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Cuadro111.4. 

"Ejemplo de aplicación de lee UDI en la Ley del IMPAC 

(con el Sistema Financiero," 

Operación de 1000 UDI concertada el 16 de mayo de 1995. 

ProTedio mensual de activos financieros con el sistema financiero 
Promedio mensual en UDI 
11000 X 1641) 	 616 
Valor de la UDI al 15/05/95 	 N$1.10717fi 
Promedio en M.N. 	 NS 	671 

Fuente: Hernández, (1995, plp.78). 

3.4. Undilailinlia 
Una vez analizadas las modificaciones que se realizaron al Código 
Fiscal de la Federación y a la Ley del Impuesto Sobre la Renta, 
sustentadas en el Decreto del Diario Oficial de la Federación del día 1° 

de abril de 1995, podemos concluir lo siguiente: 

- El Gobierno al modificar sólo las disposiciones fiscales, demuestra un 

excesivo privilegio a su función recaudatoria. 

- Las modificaciones realizadas al Código Fiscal de la Federación y a la 
Ley del Impuesto sobre la Renta dejan lagunas que impiden el cumpli-

miento efectivo de las mismas. 

- Las modificaciones establecidas en el Decreto del le de abril de 1996 
son ambiguas impidiendo conocer realmente quiénes serán los benefi-

ciados. 

Una vez que hemos estudiado el marco teórico y legal que son 

la base para la comprensión de las UDI, podremos entender con mayor 
facilidad el procedimiento financiero de las UDI. 
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CAPITULO IV 
MARCO FINANCIERO DE LA 

UNIDAD DE INVERSIÓN 
En la actualidad el desarrollo financiero del país se ve afectado por un 
conjunto de variables macroeconómicas que impiden una correcta 
planeación para la elección de las fuentes de financiamiento adecuadas 
que permiten la optimización de los recursos, es por ello que en este 
capítulo estudiaremos les causas de reestructuración de deudas a 

través de las UDI, mecanismos para reestructurar, características de le 
reestructuración en UDI, criterios adoptados por los bancos para rees-
tructurar créditos en UDI, plazos para contratar créditos en UDI, proce-
dimiento para el cálculo del valor en moneda nacional de la Unidad de 

Inversión, y por último las UDI como instrumento de inversión y otros 
instrumentos de inversión. 

Es importante tomar en cuenta que en épocas de inflación las 
tasas de interés que otorga el banco len el caso de inversión) y las ta-
sas que cobra len el caso de crédito) no consideran el costo de la 

inflación; es por ello que se crean las UDI, que como mencionamos, son 

unidades de cuenta cuyo valor varíe por periodos determinados por 
anticipado de conformidad con la medida oficial de la inflación y que son 
aplicables a obligaciones con intermediarios financiaron°. 

Los intermediarios financieros son los principales destinatarios 
de la creación de las UDI. Su buen empleo es la base para no causar 
graves daños y desequilibrios en las finanzas de este país. 

''Los Intermediarios Financieros tienen como principales funciones las operaciones *divas y pasivas mencione• 

daten el cusdro11.2. 
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De acuerdo con Perdomo (1991; pág .153) entre los diferentes interme-

diarios financieros que integran el Sistema Financiero Mexicano están 

los Bancos, los Grupos Financieros, los Almacenes Generales de 

Depósito, las Arrendadoras Financieras, las Uniones de Crédito, las 

Casas de Cambio, las Sociedades de Factoraje Financiero, be Compa-

ñías de Fianzas y las de Seguros, 

Entre los intermediarios extranjeros, se encuentran las filiales de 

bancos, casas de bolsa y grupos financieros extranjeros; así como las 

oficinas de presentación. 

En el cuadro IV .1. se presenta en síntesis el estrato y los montos 

que abarcan ciertos intermediarios financieros, 

Cuadro IV.1. 

"Sujetos de Apoyo Finanoism y 

Monto de los Financiamientos" 

INTERMEDIARIO 	ESTRATO 	MONTO 21 

RNANCIERO 

Entidades de fomento Todas 	 Hasta 600,000 
Pesos 

Uniones de Crédito 	Micro y Pequeña 	Hasta 1.0 MP 

Arrendadoras 	Micro y Pequeña 	Hasta 1.0 MP 

Renco* 	 idinin ti  ~AMI 11 	~la «o  non  
Pesos 

1/ Sólo sector industrial 

2/ Este límite contempla la consolidación de los créditos que haya 
descontado con Nacional Financiera el intermediario financiero en favor de 
su adreditado, así como el efecto de las sumas vencidas. 
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4.1 Cauces de le reestructuración de deudas ■ través de las 
Unidades da inversión 

De acuerdo con Haime Levy (1995, pág. 21 y 22), existen diversas 

causes por las que una entidad requiere reestructurar sus pasivos ante 
el sistema financiero bancario, entre las cuales están: 

4,11 El  bajo nivel operativo  

Cuando una entidad solicita un crédito y se le otorga, éste se hace en 
base e estimaciones de ingresos adicionales que se generarán y 
proyectos de inversión. Sin embargo, estas estimaciones no son 
siempre acertadas, pueden existir infinidad de fallas como son: la falta 
de penetración de los productos, le calda de mercados o la incorporación 
de productos sustitutos no considerados en las proyecciones, etc. que 
pueden hacer que los proyectos no sean tan productivos y por consi-
guiente la entidad no pueda cumplir sus obligaciones financieras en tos 
plazos y bajo las condiciones convenidas. 

4 1 2 Calisiliátioria~ 
Existen otras circunstancias como accidentes, daños naturales o cual-
quier otro acontecimiento que está fuera de control de la entidad y hace 
que ésta tenga morosidad en sus pagos. 

4.1.3 Elawaárdatallninziew 
La crisis que se está viviendo ha provocado que las empresas reestruc-
turen sus obligaciones con le banca debido a les altas tesas de interés, 

el estancamiento de la economía y el bajo poder de compra del consu-
midor. Aunando a esto, que los niveles de ingresos de las empresas han 
disminuido y por consiguiente no alcanzan la elevación desproporcionada 
de las tasas de interés. 
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4.2 Mecanismos para reestructure/ 

Las razones antes mencionadas pueden ser motivo para que una 
entidad necesite reestructurar su crédito. La banca hasta la fecha (Dic., 

1995) esté utilizando como medidas de apoyo los siguientes mecanis-
mos: 

4.2.1 Ampliación de plum; 

Este mecanismo consiste en convertir a largo plazo las deudas contra-

tadas originalmente a corto plazo, permitiendo pagar sus adeudos 
durante varios años y gozar, además, de períodos de gracia para iniciar 

el pago del capital. Sin embargo, este mecanismo no resuelve totalmen-
te el problema, ya que el costo del dinero sigue siendo extremadamente 
alto. 

4.2.2 Diferimiento de interese; 

Este mecanismo consiste en que el deudor y acreedor acuerdan un 
monto mensual de pago, el cual incluye la amortización mensual del 
capital y una porción de los intereses devengados en el período. Al ser 
el monto del pago inferior a la obligación de pago, el diferencial se 

convierte, automáticamente en capital. 

4.2 .3.11ftestr cturacidn por medio de Unidades de Inversión 

Este mecanismo consiste en convertir las deudas a Unidades de In-
versión, las cuales serán ajustadas diariamente por el Banco de México 

conforme al INPC. 

4.3 Caracteristicas dd la reestructuración en Unidades de Inver-

sión 
El Instituto Mexicano de Contadores Públicos elaboró una síntesis del 
acuerdo celebrado entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Público y la 

Asociación de Banqueros de México, en el cual se creó un apoyo 
crediticio a la Planta Productiva Nacional y fue emitido básicamente 
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mediante la circular 1234 de la Comisión Nacional Bancaria, Esta 
síntesis establece las siguientes características: 

Bancos: 
a) Indice de capitalización del 8% al 31 de marzo de 1996. 
b) Mantendrán la cobranza y riesgo de cobro, 
c) Se controlará mediante Fideicomisos. 

di Loe valores gubernamentales capitalizarán al 8%. 

e) Los créditos incobrables serán amortizados en un periodo de 
12 años, 

Deudores: 
al Empresas viables, cuya deuda sea inferior a 400,000,00. 
b) Sin garantías adicionales, 
c) Se documentará en UDI más intereses convenidos con la 

banca. 

Fideicomisos: 
al Fondearán los activos reestructurados. 

b) Provisión inicial del 16%. 
c) Conservarán los pagos de capital que reciba de deudores. 
di La liquidez se invertirá en instrumentos a Cargo del Gobierno 

Federal denominados en UDI ale tasa del 4%. 
el Emitirán pasivos en UDI a plazo de 5 a 12 años y tase de 4%, 

fl Los intereses generados se capitalizarán mensualmente. 
g) Si la tasa promedio real del SAR es superior el 4% se cubrirá 

la diferencia al Gobierno Federal. 

h) Podrán realizarse retiros trimestrales de las provisiones 
excedentes conservando una provisión no menor del 16,6% 

al final de 1995. 
I) Los fideicomisos pagarán una comisión del 3% anual. 

j) Los acreditados no pagarán ninguna comisión. 
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4.4 Criterios adoptados por los pencos para reestructurar prédi• 
tps en Unidades da Inversión 

Los bancos tienen la libertad para decidir a qué empresas les van a 
autorizar reestructurar sus créditos; sin embargo, su decisión se basará 

en ciertos criterios los cuales se clasificaron de acuerdo con el riesgo del 
crédito. Dichos criterios son los siguientes: 

a) Crédito tipo A.- Tiene un grado de riesgo mínimo, en donde se 
tiene la certeza de pago. 

b) Crédito tipo El- Tiene un grado de riesgo mínimo, pero su pago 
puede ser mínimo o atrasado de acuerdo a lo convenido. 

c) Crédito tipo C.- Si tiene riesgo de pago, ya que éste puede ser 

atrasado o incluso ni ser cubierto ocasionando que la deuda sea cubierta 
a mediano plazo. 

d) Crédito tipo D.- Es un crédito de alto riesgo, ya que los pagos 
son tardíos y ocasionales provocando que sean cubiertos a largo plazo. 

e) Crédito tipo E.- Son créditos incobrables que pasan del ámbito 
bancario al ámbito jurídico. 

Para cada tipo de crédito las instituciones bancarias deberán 
crear una provisión, siendo ésta de la siguiente manera: para créditos 

A y B, sin proporción vencida, llevan 2% de provisión y con proporción 
vencida, el 6%; para créditos del tipo C llevan el 12% y los del tipo D y E 

que son de alto riesgo 0130%. Aunque la CNBV establece que en el caso 

de los créditos calificados como C, D y E se tendrá el 16% como mínimo 
dentro de cada fideicomiso. 

La tasa de interés que se aplicará sobre el valor de créditos en 
UDI, será del 10% al 12%, además de establecer una Tasa de Interés 
Interbancaria de Equilibrio de operaciones denominadas en UDI (TIIE-

UDI, circular 2008/94, D.O.F. del 26-May-95). 
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En el caso del Programa a Deudores de Créditos Hipotecarios, 
en éste se plantea lo siguiente: 

a) 20 años de plazo y tasa de 8% 
b) 25 años de plazo y tasa de 8% 

c130 años de plazo y tase de 8% 

di 20 años de plazo y tasa de 10% 
e) 25 años de plazo y tase de 10% 

f130 años de plazo y tasada 10% 

La Banca comercial al 31-Dic-94 contaba con un saldo de cartera 
por N 6 464,154 millones sin considerar préstamos hipotecarios* inclu-
yendo el descuento de la cartera con bancos de desarrollo (Salgado, 
1995; pág. 4). 

Por otro lado, Salgado afirma que el saldo de la cartera vencida 

el 31-Dic-94 ascendía a Ni43,600 millones; siendo el monto asignado en 

UDI de Ná 76,000 millones.  

Sin embargo la cartera vencida he ido aumentando considerable-
mente provocando que las reservas para enfrentar riesgos crediticios se 
incrementen en más del 60%; ocasionando según Salgado que las 
utilidades promedio de la banca cayeran en el primer semestre en un 
40% en relación con el primer semestre de 1994. 

Por otro lado a Junio de 1996 las provisiones constituidas por 

Concomer, Serfin, Atlántico, Probursa, Inverlat, Internacional, Mexicano 
y 8anorte para cartera vencida antes de castigos se ubicaba en 56.60%. 
En base a la información de Selgado concluimos que se está reportando, 
entre los principales bancos, el siguiente porcentaje de cartera vencida; 

Banca Serfín 1.8%, Benemex 3.91% y 8ancomer 5.49%. 
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4.6 Plazos para contratar deudas en Unidades da Inverején 
Los acuerdos interbancarios (incluido el Banco de México), han mar-
cado la posibilidad de contratar las UDI en alguno de los siguientes 
plazos: 

Cuadro IV.2. 

"Plazos para Contratar Deudas en UDI" 

PLAZO TOTAL PLAZO DE GRACIA AMORTIZACIONES 

Plazo con gracia para el pago del capital 

	

12 años 	 7 años 	60 mensualidades 

	

10 años 	4 años 	72 mensualidades 

	

8 años 	2 años 	72 mensualidades 

Plazos sin gracia para el pago del capital 

	

5 años 	 60 mensualidades 

	

7 años 	 84 mensualidades 

	

10 años 	 120 mensualidades 

Fuente: Haime, (1995, pág. 29). 

Ahora bien, una vez que se han analizado los criterios y los 

plazos para hacer la reestructuración de créditos en UDI; se presenta en 

el cuadro IV.3 una síntesis de las diferentes situaciones de los créditos 

y la decisión de reestructura. 
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Cuadroll/.3. 

"Criarlos que Adoptarán los Zancos para calificar 

los Proyectos de las Empresas que sean viables" 

SITUACION DE LOS CREDITOS DECISION DE REESTRUCTURA 
. 

" Calificados con A,B, Y C 

(Mfhimo, Bajo y Medio 

Nivel de Riesgo). 

Cualquiera de los plazos 

de reestructura 

Calificados con D 

(Alto riesgo de ser incobrables) 

Plazos de 5, 7 610 años, sin 

plazo de gracia. 

• Calificados con E Plazos de 5, 7 610 años, sin 

plazo de gracia y con autorizad& 

de la C.N.B.V. 

• No han caído en cartera vencida 

a pesar del alza de tasas 

e Monto hasta de 1400,000 

Sin garantía adicional si la 

empresa no puede otorgarla. 

• 

' Con problemas a partir de 

diciembre de 1994 

Con garantías suficientes para 

dar viabilidad al crédito. 

• Con problemas antes de Dic. '94 Mayores requisitos. 

Fuente; Cámara Nacional de Comercio de la Ciudad de México (1995, pég,71 
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4.6 Procedimiento para el cálculo del valor en Moneda Nacional de 

la Unidad de Inversión" 
Con fecha del 4 de abril de 1996 el Banco de México dio a conocer las 
fechas en las cuales publicará el valor de las U01 así como el procedi-

miento para la determinación del valor de las mismas. 
Las fechas de publicación del valor de las UDI son las siguientes: 

a) A más tardar el dfa 10 de cada mes se publicará el valor co-

rrespondiente a los días 11 a 26 del mismo mes. 

b) A más tardar el &a 25 de cada mes se publicará el valor 
correspondiente e los días 26 de ese mes al 10 del mes inmediato 

siguiente. 

4.6.1 Determinación del valor de las Unidades de inversión 

Sabemos que el valor de la UDI dependerá de las variaciones que tenga 

la inflación, por lo que en el DOF del día 4 de abril de 1995 se dio a conocer 

cómo se determinaría su valor en base al INPC, es decir: 

a) La variación porcentual en el valor diario de la UDI por lo que 
respecte al periodo que abarca de los días 10 a 26 del mes de que se trate, 
será igual a la variación del INPC en la segunda quincena del mes 

inmediato anterior. 
b) La variación porcentual en el valor diario de la UDI por lo que 

respecta al periodo que abarca de los días 26 de un mes al 10 del mes 
inmediato siguiente, será igual a la variación del INPC en la primera 

quincena del primer mes que abarca el periodo. 

c) El valor de la UDI para cada uno de los días que abarcan los 
periodos de referencia se determinará prorrateando la variación quince-

nal del INPC inmediato anterior a cada uno de los periodos respectivos 

entre los días que conforman dichos periodos. 

"Le explicación de este procedimiento fue tomado de un articulo elaborado por Martinee 11996. pág. 941. 
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4.7 LH Unidades da Inversión como Instrumento de Inversión y 
otros Instrumentos de Inversión 

El surgimiento de un nuevo instrumento de inversión, ha provocado 
incertidumbre entre los inversionistas para elegir entre los instrumentos 

de inversión existentes, el que más le convenga. En este punto 
estudiaremos el concepto, las características y algunos ejemplos de las 

UDI, de los instrumentos de renta fija y de los instrumentos de renta 
variable y así poder comprobar si las UDI beneficiarán al inversionista 

4.7.1. Las Unidades  

Como mencionamos anteriormente, la crisis que actualmente se pade-
ce y que aún parece agudizarse, provoca una gran incertidumbre entre 
el público inversionista, el cual observa que les inversiones que realiza 
no rinden los frutos esperados. Es por ello que para evitar una mayor 
fuga de capitales e incluso incitar al ahorro, se crea el esquema de las 

Unidades de Inversión. 
El inversionista pare elegir si realmente le conviene invertir en 

UDI deberá hacer uso de la TEORIA FINANCIERA" para que a través 
de ella, se realice un estudio y evaluación del pasado económico-

financiero (análisis financiero) y así llevar a cabo proyecciones del futuro 
(planeación financiera) más reales y por lo tanto tomar decisiones más 

acertadas. 
Cabe mencionar que el inversionista no debe ignorar les carac-

terísticas, ventajas y desventajas de los instrumentos de inversión 
elegidos. 

4.7.2  Instrumentos de Renta Fija' 3  

a) Concepto 
Los instrumentos de inversión financiera de renta fija, son aqué- 

llos que proporcionan a su poseedor un rendimiento fijo o variable a un 

Como Teoría Financiera definimos al conjunto de métodos, reglas, técnicas y procedimientos que tienen corno 
fi-saldad maximizar la obtención y aplicación de los recursos. 
:La I uente de int ormación para el desarrollo de este punto proviene d e un manual proporcionado por el Prof . de 

Awninistración Financiera I. Fonseca, 1994. 
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plazo establecido y cuya mecánica de cálculo está predeterminada, 
independientemente de cualquier factor eventual. 

b) Las características son: 

- Interés periódico constante 

- Pueden ser adquiridos por personas físicas o personas 
morales 

- Seguridad de inversión 
- Altos rendimientos 

• Liquidez de acuerdo a su vencimiento 

c) Como ejemplos de instrumentos de renta fija estén: 
- Obligaciones hipotecarias 

• Obligaciones quirográficas 
- Petrobonos 

• Bonos de indemnización bancaria 

• Bonos bancarios de desarrollo 
• Bonos de renovación urbana del D.D.F. 

- Pagaré con rendimiento liquidable a le vencimiento, etc. 

4.73 inatasinentad~riablem 
a) Concepto 

Son aquéllos que proporcionan al poseedor rendimientos que no 
tieneri un plazo de vigencia establecido y que depende del com-
portamiento financiero y económico del emisor y de la economía. 

b) Las características son: 

- Rendimientos reales superiores a la inflación 
• Dos posibles fuentes de rendimiento: 

1) Ganancias de capital ,- provienen del diferencial entre - 
el precio de compra y el precio de venta de las acciones. 

"La fuente de Información pare el desarrollo de este punto proviene de un manual proporcionado por el Prof. de 
Administración Financiera I. Fonseca. 1994 
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2) Aplicación de dividendos,- provienen de la decisión del 
Consejo de Administración de la emisora de aplicar cierto 
porcentaje de utilidades del ejercicio para beneficio de los 
accionistas (inversionistas). 

- Pueden ser adquiridos por personas físicas o personas mo-
rales. 

• Seguridad de la inversión (aunque baje el mercado), mien-
tras no se vende. 

• Altos rendimientos. 
- Liquidez spot 48 horas. 

c) Como ejemplos de instrumentos de renta variable estén: 

• Acciones cotizadas en le Bolsa Mexicana de Valores. 

4.7.4 InvicalánanUntdadeaslalnarsign 
Para las persones que pueden ahorrar e incluso empresas que por su 
naturaleza tienen que ahorrar (las compañías de seguro), deben tener 
une estrategia de inversión la cual se puede denominar cartera de 

inversión. 
Une cartera de inversión, consiste en la forma en que los 

recursos de una persona se asignan, entre las distintas alternativas que 
se le ofrecen, con el propósito de satisfacer un fin determinado. 

Precisamente como el objetivo de cada inversionista es diferen-
te, la cartera de inversión se torna variable para cada necesidad. 

Para integrar una cartera de inversión, es necesario tomar en 
cuenta las características de las alternativas que existen en el mercado 

de dinero las cuales bélicamente son: 

- Tasas de rendimiento.- es la tase de interés asignada. 
- Riesgo.- es la posibilidad de perder parte de la inversión. 

- Liquidez.- es el plazo de inversión (tiempo en poder hacer 
efectiva la inversión). 
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- Accesibilidad.- es la facilidad de poder invertir en dicha alter-
nativa. 

- Otros beneficios.- atribuciones adicionales a la inversión como 
pueden ser los seguros, 

4.1 Ciilighdiaffiu 
Del presente capitulo, se tienen las siguientes conclusiones: 

- Debido a la situación económica que estamos viviendo, las entidades 

se han visto en le necesidad de recurrir e algún mecanismo que les 

facilite pagar sus deudas, siendo uno de ellos la Reestructuración del 
Crédito vía UDI. 

- El banco debe elegir a qué empresas se les puede reestructurar sus 
créditos; pero si por razones externas une entidad que estaba en la 
categoría de riesgos A, B o C, cae en le D o E, será menos factible su 

reestructura y por consiguiente su sobrevivencia. 

- El mecanismo de la Reestructuración de Crédito vía UDI no fue creado 

precisamente para ayudar al deudor, sino más bien a las instituciones 

financieras las cuales ya tenían un alto porcentaje de cartera vencida. 

• Las tasas que se establezcan aparentemente serán bajas, pero por 
considerar la inflación se pagará más, y en consecuencia las institucio-
nes financieras tendrán mayor utilidad. Pero éstas tienen que cuidar no 
elevar su cartera vencida, ya que puede llegar un momento en que el 

deudor no tenga para pagar ni siquiera con la reestructuración. 
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- Así, la tasa de interés de las UDI siempre considerará la inflación, de 
aquí que el saldo de capital por amortizar será mayor. Es posible que los 
bancos estén en la condición de aceptar prepagos de capital o incluso, 
liquidación total del crédito en corto plazo; sólo en estas condiciones el 
deudor se beneficiará con una reestructuración en UDI. 

Después de haber estudiado los tres capítulos anteriores, es 
conveniente aplicar estos conocimientos en un caso práctico a fin de 
comprenderlos mejor y conocer si las UDI son benéficas en la reestruc-
turación de créditos, como lo veremos en el siguiente capítulo. 



50 



67 

CAPÍTULO V 
EVALUACIÓN CREDITICIA DE 
UNA EMPRESA DEDICADA A 
LA PRODUCCIÓN DE CALEN- 

TADORES DOMÉSTICOS 
Una vez que hemos estudiado la parte teórica de las UDI en los capítulos 
anteriores; procederemos, para una mejor comprensión, a analizar en 
el presente capítulo un caso práctico valuado a valor nominal por une 

institución financiera reconocida, con el objeto de comprobar la hipótesis 

plentriada en el capítulo I. 
El análisis comprende la definición de la industria, cómo fue la 

selección de la empresa, las características de ésta, su diagnóstico 

financiero, así como las características del crédito contratado y por 
último la metodología para evaluarlo. 

6.1 Definición da la ~Me 
La empresa "Bollera HOR, S.A." se encuentra en el sector industrial 

manufacturero, el cual se ubica según el INEGI 11996, pág. 280) como 
sigue: 

-Subsector 38, "productos metálicos, maquinaria y equipo". 

-Rama 3833, "fabricación yio ensamble de aparatos y acceso-

rios de uso doméstico". 
-Clave industrial 383308, "fabricación y ensamble de calentado-

res de uso doméstico". 

I% Nombre ficticio cuyo fin es el de mentener le conf idencialided de los datos proporcionados pot nuestro unte 
de trilomación. 
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6.2. Selección de la Empresa 

Para la selección de la empresa, consideramos que la industria de la 

transformación es el sector más afectado en su flujo de efectivo por la 
crisis económica, así mismo no es atractivo para el inversionista 
depositar sus excedentes en este tipo de industria, ya que los indi-

cadores de la actividad productiva elaborados por el Banco de México 
indican que el sector industrial manufacturero, subsector productos 
metálicos, maquinaria y equipo presentan una disminución del cuarto 
trimestre de 1994 (176.1%) al primer trimestre de 1995 (136.6%) en un 
39,5%." Del mismo modo el indice de volumen de la producción 
manufacturera, rama fabricación y/o ensamble de aparatos y acceso-

rios de uso doméstico presentan una disminución de 1994 (82.9%) a 
junio de 1995 (66.9%) en un 17.0%; razón por la cual elegimos la 
producción de calentadores para baño. Además de que la información 
que nos podían proporcionar en la institución financiera reconocida era 
sobre la producción de estos artículos; por lo tanto únicamente nos 

limitaremos a explicar dicha información y concluir si la reestructuración 

en UDI a valor nominal es favorable o no. 

6.3 C18118~9111.110111~1 
Le Cía. Boilers HOR, S.A. inicia sus operaciones en enero de 1972. 
Actualmente tiene 100 empleados entre administrativos y operativos. Su 

capacidad de producción es del 76.24%. La estructura financiera a largo 
plazo es del 1.79% (Capital permanente entre Activo Fijo) en base al 

resultado de sus operaciones financieras proporcionadas a través de 
sus estados financieros correspondientes a 1994. 

--• 

Estos indicadores los elabore el Sanco de México con los índices de volumen de la producción y loa valores 
del Produtto Interno Bruto trimestral, amboscon los precios de 1 980 con base anta matriz de insumo-producto 
desee año. 
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6.4 Diagnóstico Financiero da la Empresa 
El Diagnóstico Financiero de la empresa es el primer paso para evaluar 

la factibilidad de solucionar el problema de endeudamiento a través del 

mecanismo de las UDI. Es decir, evaluaremos con base a los datos pro-

porcionados por la institución financiera si es conveniente para la em-
presa solicitante del crédito reestructurar su deuda en UDI. A continua-

ción expondremos el diagnóstico de le empresa %Here HOR, S.A. 
La empresa Bollera HOR, S.A. para poder obtener la autoriza-

ción a la reestructuración de su deuda debe entregar a la Institución 

Financiera sus Estados Financieros Básicos (Estado de la Situación 
Financiera y Estado de Resultados) al 30 de abril del 996, a fin de que 
dicha Institución por medio de las razones financieras básicas decidiera 
si se realizaba o no le reestructuración de la deuda. El análisis consistió 
en lo siguiente: 

-La relación de Utilidad Neta entre Ventas Netas (Rentabilidad) es 
del 4% lo cual indica que es razonable la facilidad para convertir sus 

ventas en utilidad. 

-Referente a liquidez se observa que la entidad tiene 1.26 pesos; 
lo cual indica que por cada peso que debe cuente con 1.26 para cubrirlo. 

-Le razón de endeudamiento indica que tiene 40.36% de solven-
cia (activos financieros), es decir, que para cubrir sus deudas totales 

cuenta con un aceptable porcentaje de solvencia. 

-La recuperación de su cartera es de 36 días y para el pago a sus 
proveedores es un plazo de 26 días. 

-La relación entre la Deuda Total y el Capital Contable es de 70%, 

es decir que el apalancamiento de la empresa indica que su activo está 

financiado por el 70% del capital contable, reflejando una estructura 

financiera conservadora. 

Para complementar los párrafos anteriores, podemos decir que 

de acuerdo con encuestas elaboradas por el Banco de México al sector 

manufacturero, la opinión empresarial indica lo siguiente: 



60 

a) Según el 45,6% de los empresarios encuestados en 1994 las 
ventas aumentaron; en tanto que hasta septiembre de 1995 disminuyó 
esta opinión a 39.4%. 

b) El 33.7% de los empresarios opinan que en 1994 los inventarios 
aumentaron, mientras que el 32.7% indica que permanecieron iguales y 

el 28.6% que disminuyeron. Sin embargo, para el mes de septiembre de 
1995 se observa que las opiniones e favor de que aumentaron, disminu-
yó a 19.7%; en tanto que las opiniones de que permanecieron iguales y 
de que disminuyeron, aumentaron a 48.3% y 32% respectivamente. 

c) La encuesta semestral de opinión empresarial en el concepto 
de utilidades, demuestra que al segundo semestre de 1994.147.3% de los 
encuestados respondieron que aumentaron, en tanto que al primer 

semestre de 1995 el 49.7% comentaron que disminuyeron. 

d) La capacidad instalada de acuerdo con los encuestados es 

igual en el segundo semestre de 1994 (59.6%) y en el de 1996163.6%), 
pero comparando estos porcentajes concluimos que aumentó única-

mente en un 3.9%. 

e) El 49.2% de los empresarios señalan que In inversiones en 

el segundo semestre de 1994 fueron mayores, mientras que en el de 
1995 el 29.4% opinan que disminuyeron. 

Así, une vez que la institución financiera obtiene las razones 

financieras antes mencionadas, además de otras complementarias, así 
como la elaboración de los Estados Financieros Básicos proyectados al 
año 2000 (Ver Anexo 3); se lleva a cabo un minucioso análisis del cual 

se concluyó que la Cía. Bollera HOR, S.A. es merecedora de que se le 

reestructure su deuda. 
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5,5 Características del crédito contratado por la Empresa "BOLEAS 

BOL LA." 
En el mes de abril de 19951a Cia. Boilers HOR, S.A. contrata un crédito 

de Habilitación y Avío a cinco años, por la cantidad de 

N$350,000 .00, el cual está garantizado con materia prima. A partir del 

1° de Julio del mismo año, pacta reestructurar dicho crédito vía UDI sin 

periodo de gracia, en virtud de que la situación económica que atraviesa 

el país ha repercutido en una disminución considerable en le generación 

de flujos de efectivo de la Cía. 

Los datos acerca del Crédito de Habilitación y Avío son: 

El crédito a cargo de la Cía. Boilers HOR, S.A. se realizó bajo las 

siguientes bases: 

PRINCIPAL 	 N$350,000.00 

PLAZO 	 6 AÑOS 

AMORTIZACIÓN 	 5 Pagos anuales iguales 
TASA DE INFLACIÓN 	Variación anual 

(proyectada por el banco) 
TASA NOMINAL 	 13.06% 
TASA REAL 	 Variación en función 

de le inflación 

5.6 ladodokigh  parí pli11111 al cridtg Af NUM sae.  
Una vez que la institución financiera determina que la entidad es sujete 

del mecanismo de reestructuración de su deuda en UDI, procederemos 
a comprobar si su aplicación ayudaré al deudor a disminuir su deuda sin 

ampliar el plazo y el costo de ésta, lo que nos darla una evaluación de 

nuestra hipótesis. Para ello convertiremos el valor del crédito ye proyec-
tado al año 2000 al valor de las UDI, es decir que los resultados obtenidos 
en esa proyección se multiplican por el valor de las UDI también 

proyectado para obtener dicho crédito considerando la inflación. 
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Para obtener el crédito con el valor de la UDI se elaborará un 

esquema denominado modelo del financiamiento tradicional, el cual se 

explica a continuación: 

6.6.1 Evaluaaidad~litatakántl 
Esta sección comprende le proyección del crédito al año 2000 conside-

rándolo sin el valor de la UDI, es decir desde que se concertó hasta la 
fecha de su amortización total (Ver cuadro V.1). A continuación explica-
mos cada columna que comprende esta sección: 

a) Tasa aplicada 

Esta tasa es proyectada por el Banco, se realiza una proyección a futuro 
considerando los diversos factores de la economía. 

b) Pago de Interés 
Se obtiene dividiendo le tasa aplicada entre 360 días (año), multiplicando 
el resultado por el número de días que contenga el mes e calcular y el 
factor que resulta se multiplica por el capital insoluto (saldo final de 
capital - pagos de capital); es decir que para may-95 sería 99.07/ 360 = 
,2752 X 31 = 8.6310 X 350,000 /100 = 29,858.60. Para jun-95 sería 90/ 

360 X 30 X 344,166.67 / 100 = 25,812.6; y asfenlosmesessubsecuentes. 

cl Pego capital 

Es el que resulta de dividir 350,000 (importe) entre 5 años (periodo para 

pagar) = 70,000 (importe anual) entre el número de meses del año 12 = 
6,833.33. 

41 0444o final 
Es el saldo final de capital menos el pago de capital cada mes. Por 

ejemplo, para may-1995 son 350,000 - 5,833.33 = 344,16187 y así 

sucesivamente. 

e) Servicio de deuda 
Es la suma de pago de interés y el pago de capital correspondientes a 
cada Mes. Para jun-95 sería 25,812.60 + 6,833.33 = 31,645.83 y así en 
los meses siguientes. 
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CUADRO V.1. 

"MODELO DE FINANCIAMIENTO 

CREDITO TRADICIONAL" 

EMPRESA: BOILERS 1109, S.A. INFLACION AÑO 1 27.74% 

IMPORTE: 350,000.00 INFLACION AÑO 2 19.93% 

PLAZO: 5 AÑOS INFLACION AÑO 3 16.42% 

TASA: UDS 910 INFLACION A101 11.24% 

DIFERENCIAL 6.21 INFLACION AÑO 6 7.37% 

INFLACION AÑO O 3,74% 

VALOR TASA PAGO PAGO 	SALDO SERVICIO 

N' FECHA UDI 'S APLICADA INTERÉS CAPITAL 	FINAL DEUDA 

1/0146 1 .00000 360,030.00 

31 31/05/95 1 , 12310 99.07 29,96940 6,433.33 	144,111.17 31,491.91 

30 30/0445 1 . 15147 10.00 26112.50 5,133.33 	334,333.33 31145113 

31 1 31107/116 1 . 11410 75.00 21,950.69 5133.33 	332,600.03 27114.01 

31 2 31/01/96 1 . 20199 66,00 111,1197.011 5133.33 	32414947 24,730.42 

10 3 30/0946 I . 24021 44.00 11,700.00 5,413.33 	320133.33 20,633.33 

31 4 31/1041 1 . 26223 44.00 13,2111.11 6,513,13 	316,000.00 19,091.441 

30 5 30/11/95 I . 11261 43.60 11,970.00 6,513 33 	309,1E417 17103.33 

31 6 31/12/95 1 . 30921 46.60 12,139.94 5,433.33 	303,133.33 17,173.11 

31 7 31/01/98 1 . 33731 46.44 12,130.30 5,633.33 	297103.00 17,963.81 

29 5 29102/96 1 , 35971 44.32 11,100.72 5,933.33 	291149.17 19134.09 

31 9 31103198 1 . 3.411 43.51 10,92746 6133.33 	251,831.33 19,791,19 

30 10 3010444 1 . 40716 11.93 9,943.47 5,433.33 	290,000.00 16,79741 

31 11 31/03/96 1 . 430311 41.20 9,933.70 6,133.33 	274,1111117 16,767.11 

30 12 30/06/96 1 . 46194 40.06 9,152.110 6,633.33 	241,333.33 11,996.93 

31 13 31/07/96 I . 47071 39.01 9,013.84 5.833 33 	242,600.00 11,647.17 

31 14 31/09/96 1 . 49027 37.29 8,429.09 6,933 33 	258,61447 14,262.43 

30 II 30/09/96 1 . 51544 38.37 7,779.14 1,833.33 	250,033.33 13,812.47 

31 18 3 1 /10196 1 . 53622 38.29 8,270.46 6,833.33 	245,000.00 11,103.60 

30 17 30/11/96 1 . 66066 35.50 7,247.92 6133.33 	239,168.67 13,081.25 

31 18 31/12/96 I . 59106 36.16 7,447.12 6,833.33 	233,333.33 13,280.45 

Continúa en la siguiente página 
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Continuación del cuadro V.1. 

N' FECHA 

VALOR 

UDI 'S 

TASA 

APLICADA 

PAGO 

INTERES 

PAGO 

CAPITAL 

SALDO 

FINAL 

SERVICIO 

DEUDA 

31 19 31/01/97 1 . 62529 41,00 8,237.98 5,833.33 227,500.00 14,071.30 

21 20 28/02/97 1 . 65048 35.18 6,221.37 5,533.33 221,80.87 12,064.70 

31 21 31/03197 1 . 67326 33.71 6,434,55 6,833.33 215,433.33 12,287.69 

30 22 30/04/97 1 , 69601 32.47 6,840.09 6,833.33 210,000.00 11,673.42 

31 23 31/05/97 1 . 71586 31.96 6,777.63 6,833.33 204,168.67 11,610.96 

30 24 30/06/97 1 . 73628 31.20 5,308.33 6,833.33 198,333.33 11,141.67 

31 25 31/07/97 1 . 76312 30.50 5,209.00 5.833,33 192,600.00 11,042.34 

31 26 31/08/97 1 . 77030 29.48 4,886,72 5,833.33 186,666.67 10,720.05 

30 27 30/09/97 1 . 79261 28.88 4,492.44 5.833.33 190,1133.33 10,326.70 

31 28 31/10/97 1 . 80999 29.71 4,826.37 6,833.33 175,000.00 10,459.70 

30 29 30/11/97 1 . 83045 28.18 4,108,67 5,833.33 168,188.67 9,940.00 

31 30 31/12/97 1 . 85790 28.37 4,132.69 6,833.33 163,333.33 9,966.03 

31 31 31/01/98 1 . 68410 30.60 4,303.83 5,833.33 167,600.00 10,137.17 

28 32 28/02/98 1 .90696 27.04 3,312.40 6,833.33 151,666,67 9,145.73 

31 33 31/03/98 1 . 92711 26.14 3,413,93 5,633.33 146,833.33 9,247.27 

30 34 30/04/99 1 . 94764 25.40 3,086.81 6,533.33 140,000.00 8,920.14 

31 35 31/05/98 1 . 96760 24.92 3,004.24 6,833.33 134,168.47 11,137.58 

30 36 30/06/99 1 . 911432 24.38 2,726.82 6,833.33 119,333.33 8,569.16 

31 37 31/07/98 1 . 99121 23.59 2,640.07 5,833.33 122,600.00 1,473.40 

31 38 31/08/91 2 . 01090 23,40 2,468.35 6,633.33 116,60.67 8,301.71 

30 39 30/09/99 2 . 02769 23.06 2,241.94 6,833.33 110,533.33 8,075.29 

31 40 31/10/98 2 . 03986 23.16 2,209.43 6,833.33 106,000.00 8,042.77 

30 41 30/11/99 2 . 06414 22.50 1,968,76 6,833.33 99,166.67 7,502.09 

31 42 3 1 /12/99 ; . 07776 22.42 1,914.62 6,633.33 93,333.33 7,747,86 

Continúa en la siguiente pagina 
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Continuación del cuadro V.1. 

N° El/CIIA 

VALOR 

UDIS 

'PASA 

APLICADA 

PAGO 

M'ERES 

PAGO 

CAPITAL 

SALDO 

FINAL 

SERVICIO 

DEUDA 

31 43 31/01/99 2.09708 22.92 1,842.09 5,3133.33 87,500.00 7,675.42 

28 44 28/02/99 2 . 11239 19.62 1,335.25 5,833 33 311,666.67 7,16838 

31 45 31/0399 2 . 12697 19.45 1,367.110 5,13333 75,83333 7,201.14 

30 46 30/04/99 2 . 14101 1932 1,220.92 5,83333 70,000.00 7,05125 

31 47 31/05/99 1.15428 19.19 1,156.73 5,833.33 64,166.17 6,990.06 

30 48 30/06/99 2 . 16634 19.07 1,019.72 5,833.33 58333.33 6,85105 

31 49 31/07199 2.17633 18.91 952.39 5,83333 52,500.00 6,785.72 

31 50 31/08199 2 . 18567 1185 852.18 5,83333 46,666.67 6,685.51 

30 51 30/09/99 2 . 19813 18.77 729.94 5,833.33 40,833.33 6,.56328 

31 52 31/10/99 2 . 20714 111.59 65316 5,83333 35,00000 6,48700 

30 53 30/11/99 2.21729 1159 542.21 5,833.33 29,166.67 1375.51 

31 54 31/12/99 2.23614 1851 44.89 5,833.33 23,33333 6,298.23 
..., 

31 55 31/01/00 1 . 25336 1843 370.31 5,83333 17,50181 6,203.64 

29 56 29/02/00 2 . 26688 17.27 243.40 5,833.33 11,666.67 6,07679 

31 57 31/03,00 2 . 27980 17.31 173:90 5,833.33 5,83333 6,007.23 

30 58 30/04/00 2 .29348 17 33 1124 5,833.33 0.00 5,91158 

31 59 31/0310 1 . 30724 

30 60 30/06/00 2 32108 

TOTAL 721,41007 

Fuente: Información ptopordonada poi la Inatíludon 1,06anda-a 0995) 
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GRÁFICA VI 
"EVALUACIÓN DEL SERVICIO DE DEUDA EN ELCREDITO TRADICIONAL" 

20000.9a 

160 00000 

160000,00 

140000,00 

g
120 000,00 

100000,00 

90 09000 

6000000 

40 00000 

20000,00 

0,00 

1995 	1996 	1997 	1998 
	

1999 
	

2000 

ANOS 



67 

5.12 Evaluación datcrédito en Unidades de Inversión 

Esta sección comprende la proyección del crédito al año 2000 conside-
rándolo con el valor de la UDI, es decir desde la fecha de su reestructu-
ración 11 o. de julio de 1995) hasta la fecha de su amortización total (Ver 
cuadro V.3). A continuación explicamos cada columna que comprende 
esta sección: 

a) Valor UDI 

Se tiene que el valor de la UDI se empezó con 1.000 (valor en abril); a 
mayo la inflación mensual era de .1231 por lo que se suma 1.00000 + 

12310 = 1.1231 (valor de la UDI al mes de mayo). 

En Jun-95 el valor de la UDI se obtiene multiplicando al valor de 
la UDI en mayo la inflación mensual de junio y al resultado sumarle el 
valor de la UDI de abril y mayo, es decir 1,12310 X .0290 = .0326699 + 
1.12310 = 1.1656699. 

Para Jul-95 sería 1.15567 X .0246 = .028429482 + 1.16567 = 

1.184099482, pare Ago-96 se tomaría 1.18410 y así sucesivamente. 

b) Tasa UDI 
Está integrada por la tase líder que se está pagando a las aportaciones 
del SAR que es de 6.80%, más un diferencial que es determinado por el 

banco y que en este caso fue de 6.25%. En loa primeros meses no 
aparece ya que fue a partir de Julio-95 cuando la entidad reestructuró su 
crédito. 

c) Inflación mensual 

Esta tasa la determina el banco de acuerdo a un estudio minucioso que 
realiza su equipo de economistas y financieros. 

d) Interés mensual 
Se sabe que la tasa anual es de 13.05% , si se divide entre 360 días (año) 
se obtiene un resultado de .03625, esta cantidad se multiplicará por el 
número de días del mes según corresponda y el resultado se multipli-
cará por el capital insoluto (saldo de capital - pago de capital) según sea 
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el mes; es decir para Jul-95 seria .03625 X 31 X 350,000 / 100 = 
3,933.13, Para Ago-95; .03625 X 31 X11350,000 - 6,833,3311/ 100 = 
3,867.67 y asf sucesivamente. 

el Pego capital 
Debido e que el crédito fue otorgado a 6 años, ee divide el importe 

350,000 entre 5 años = 70,000 entre el número de meses del año 12 = 
5,839.33, el cual será el pago de capital para cada mes. 

fi Saldo final 
Este se obtiene disminuyendo al importe original los pagos de capital que 

se vayan haciendo para cada mes; es decir en Jul-95 360,000 - 5,833.33 
= 344,166,67. En Ago-95 344,166.67- 5,833.33 = 338,333.33, y asfen 
los meses subsecuentes. 

gi Servicio deuda 
Es la suma del pago de capital y el interés mensual del mes de que se 

trate. 



CUADRO V.3. 

"MODELO DE FINANCIAMIENTO 

CREDITO EN UNIDADES DE INVERSIÓN" 

EMPRESA; 806E85 HOR. 5.A. INFLACION AÑO 1 27./4% 

IMPORTE: 360,000.00 INFLACION AÑO 2 19.93% 

PUSO: 5 AÑOS INFLACION AÑO 3 1592% 

TASA: LIDER 6.80 INFLACION AÑO 4 11.24% 

DIFERENCIAL 5.25 1NfLACION AÑO 5 7.37% 

%FLACION AÑO / 3.74% 

VALOR TASA INFLACION INTERÉS PAGO 	SALDO URVICIO 

64 FECHA U01'6 UDI 'S MENSUAL MENSUAL CAPITAL 	fINAL DEUDA 

1/0411113 1 00000 350,000.00 

31 31/08/93 1 .12310 0.00 12.31 0.00 0.00 	0.00 0.00 

30 30/06/95 1 . 15507 0.00 2.90 0.00 0.00 	000 0.00 

31 1 31/07/95 1 . 11410 13.05 2.48 3,933.13 5133.33 	344,10.17 0,711.49 

31 2 31/01/95 I . 20056 13.05 2.15 3,987.67 6,833.33 	338,33313 9,700.11 

30/08/95 I . 24029 13.06 2.54 3,878,38 6,033.31 	332,600.00 1112.71 

31 4 31110195 1 . 28223 13.05 1,77 3,138.47 5133.33 	memo 1,181.10 

30 6 30111/95 1 . 29284 11.05 112 315230 6,133.33 	32013313 1,31513 

31 II 31/12/16 1 .30121 13.06 1.90 3,90139 5,033.33 	fi 5,000.00 9,431.70 

61.11110TAL 32,374.41 $5,000.00 	311,00000 57 374.41 

31 7 31/01/10 I . 337311 13.00 2.23 3,63111 5,133.33 	301,161.17 0,373.15 

39 1 20102/9* 1 . 36071 13.08 117 3,250.11 6,633.33 	302,531.22 1,011.41 

31 9 31103190 I . 30419 13.08 110 3,408.71 8,833.33 	217,10000 1,542.04 

30 10 30/04198 I . 40795 13.08 1.71 313511 6,833.33 	211,92/59/7 11,081111 

31 11 31/06/98 1 . 43038 13.3* 110 3,277.80 6,133.33 	265,933 33 9,110.14 

30 12 30/08/98 1 . 46164 13.05 1.60 3,100.44 6133.33 	260,000.00 1,941.77 

31 13 31/0748 1 .47011 13.08 1.30 3.148,60 1,133.33 	274,10017 1,071.13 

31 14 31/08/118 I . 49027 13.013 1.33 3,08016 6133.33 	261,313.31 1,114.21 

3: 16 30/09/96 1 . 61648 13.06 1.69 2118.11 6,033.33 	282,500.00 1,761.46 

31 16 3111046 I . 53822 13.05 1.37 2,94914 5.833.33 	265,960.57 8,713.18 

2: 17 30/11/98 1.86086 13.08 1.511 2,791.26 6133.33 	280,533.33 8.62468 

3' II 31/12/98 I . 69405 13.05 2.14 2,018.74 6,133.33 	246,00090 8,662.07 

SUI3TO TAL 37,626.10 70,000 00 	246,000 00 107,626.40 

• 

Continúa en la Siguiente página 
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N' FECHA 

Continuación 	del 	cuadro 	V.3. 

VALOR 	TASA 	INFLACION 	INTERÉS 	PAGO 

UDI 'S 	U011 	MENSUAL 	MENSUAL 	CAPITAL 

SALDO 

FINAL 

SERVICIO 

DEUDA 

31 19 31/01/97 1 , 62529 13.06 1.98 2,763.19 5,833.33 23935117 11,5111.52 

28 20 28/02/87 1 . 65041 13.05 1.55 2,427,64 5,133.33 233,333.33 8,240.118 

31 21 31/03/97 1 . 67326 13.06 1.39 2122.00 6133.33 117,500.00 8,455.42 

30 22 30/04/97 1 . 69501 13.05 1.30 2,474.06 6133.33 221,11117 0.307.40 

31 23 31/05/97 1 . 71688 13,05 1.23 2,490.98 6,033.33 215,833.33 1,324.31 

30 24 30/06/97 1 . 73628 13.06 1.19 2,347.19 5,833.33 210,000.00 8,110.52 

31 26 31/07/97 1 . 76312 13.06 0.97 2,359.80 6,833.33 204,108.87 9,19921 

31 26 31/09/97 1 . 77030 13.05 0.98 2,294.32 6,933.33 191,333.33 0,127.68 

30 27 30/09/87 1 . 79261 13.05 1.28 2,166.88 6,033.33 192,600.00 7,990.21 

31 21 31/10/97 1 . 80999 13.05 0.97 2,163.22 6,833.33 188,668.67 7,910.65 

30 29 30/11/97 1 . 83045 13.05 1.13 2,030.00 6,833.33 180,133.33 7113.33 

31 30 31 /12/97 1 . 86790 13.06 150 2,032.11 6,833.33 175,000.00 7,866.46 

SUOTOTAL 28,151.46 70,000,00 175,000.00 98,151.46 

31 31 31/01/91 1 . 88410 13.06 1,41 1,966.66 6,833.33 189,18017 7,799.90 

28 32 28/02/98 1 . 90698 13.05 1.16 1,717.04 6,833.33 103,333.33 7,650.39 

31 33 31/03/98 1 , 92711 13.05 1.11 1,835.48 6,833.33 167,500.00 7,8110.79 

30 34 30/04/99 1 . 94764 13.06 1.06 1,71211 6,833.33 16111167 7.548.16 

31 36 31/06/88 1 . 96780 13.06 1.03 1,704.35 6,133.33 145,133.33 7,537.69 

30 38 30/06/91 1 . 98432 13.06 0.86 1,686.94 5,133.33 140,000.00 7.418.27 

31 37 31/07/98 1 . 99121 13.06 0.70 1,573.25 6,133.33 134,103.117 7,406.68 

31 38 31/01/90 2 .01080 13.05 0.63 1,507.70 5,133.33 1211,393.33 7,341.03 

30 39 30/09/98 2 . 02789 13.05 0.64 1,396.63 6,833.33 122,500.00 7,221198 

31 40 31 /10/98 2 . 03986 13.06 010 1,376.69 5133,33 111,188.97 7,209.93 

90 41 30/11/98 2 . 05414 13.06 0.70 1168.76 6,833.33 110,833.33 7,101.06 

31 42 31/12/98 2 .07778 13.06 1.16 1,246.49 5,1133.33 106,000.00 7,078.92 

SUOTOTAL 10,889.57 70,000.00 105,000.00 1111917 

Continúa en la eiguienle página 
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Continuación del cuadro V.3. 

31" 11911/1 

VA I Á 81 

1.111111 

'PASA 

111811 

INI1ACION 

MEN101.101, 

IhVIERES 

MENSUAL. 

PAGO 

11011101. 

S01,110 

MINA!, 

SERVICIO 

1)1311)0 

31 41 110099 2 . 09708 13.05 093 1,179.91 5,8,11.13 99,134467 7,01327 

28 14 2/6117.7181 2. 11231 1105 O 73 1,01)6.54 4,043 33 93,133 33 03139108 

71 15 3E0E99 2. 12697 17.05 069 1,1118.83 5,81111 87,500.0(1 67114) 17 

30 •16 36E04/99 2.141111 13.115 066 911.56 5,1133.11 810166.67 6,781.'8) 

31 11 3E0540 2 . 114178 1105 062 917.73 5,8.1133 15,833.33 67510(1 

30 .18 30/0609 2 . 16634 1105 050 824.69 57113 33 70,1101100 645807 

31 19 31417/00 2. 11953 {3.05 0.17 786.63 5,831 11 61,166.67 0,619 90 

11 50 31108/99 1. 1856) 1305 01) 72107 53133.31 58,333.33 $551.41 

30 51 311.119.381 2 . 1981:1 13.115 0.57 631.38 ,5.81311 52,500.00 0,467.71 

31 57 3E10199 2 . 211711 13.05 041 589.97 VEO 31 457196.07 6,423.0 

70 53 101 099 2 . 21729 13.05 0.10 507.711 5,831.31 4(1,833.33 3,34081 

31 54 11/120) 2 . 2:3611 13.05 085 158116 5,8333.3 35,0(8100 6,292.70 

S311111 MAI. 0,627.70 70,000 00 357100410 /9027.70 

31 55 31/01100 2 . 75136 13115 077 393.31 5,83133 29,199 97 6.77665 

79 50 2901700 7 . 766813 13.05 060 306.61 5,833 13 23,31133 6,13995 

11 57 31/03110 7.17'980 13 05 O 57 297 21 1,8:1133 11,500.0(1 (4813 51 

10 58 10.1)4381 2 . 79318 13.05 010) 190 31 5,833 11 11,699 67 6,023 65 

31 59 111951(80 7 .30771 13,0,5 060 131 	II) 5,83113 54133 33 5',6144 

30 00 30116110 2 .321118 17.05 010 1,1 11 5,871 33 11110 5,899 77 

0101111110 4 1,319 99 3500000 000 .1614699 

1)7101. 117,915 51 15!,0031.00 815,00em 197915 51 

Fuente. 111190:340490 po430301091618 pot 1,, 1041ilución 1 'B1111:1,1'41 "S) 
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GRÁFICA VA. 
"EVALUACIÓN DEL8ERVICIO DEDEUDAEN ELCREDAD EN UNIDADES DEINVERSIÓN" 
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5.6.3. Conversión de Unidades de Inversión a pesos 

Esta sección consiste en convertir a pesos los valores de las columnas 
que integran la sección de UDI, multiplicando dichos importes por el valor 

de la UDI (Ver Cuadro V.5). Las columnas a considerar son: 

a) interés mensual 
Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en la cuarta columna de 
valores (interés mensual) se multiplica por el valor de la UDI que está en 
la primer columna y el resultado representa el interés mensual en nuevos 
pesos. Es decir que pare Jul-95 sería 3,933.13 X 1.18410 = 4,667.21 

bi Pago de capital 
Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en la quinta columna de 

valores (pago de capital) se multiplica por el valor da la UDI que esté en 

la primer columna y el resultado representa el pago de capital en pesos. 

Es decir que para Jul-95 seria 5,833.33X 1.18410 = 6,907.26, 

c) Saldo final 
Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en la sexta columna de 

valores (saldo final) se multiplica por el valor de la UDI que esté en la 
primer columna y el resultado representa el saldo final en pesos. Es 
decir chispara Jul-95 serle 344,166.67 X 1.18410 = 407,52734. 

di Servicio deuda 
Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en la séptima columna de 

valores (servicio deuda) se multiplica por el valor de la UDI que está en 

la primer columna y el resultado representa el servicio deuda en pesos. 
Es decir que para Jul-96 seria 9,766.46 X 1.18410 = 11,664.46. 

Para tener una apreciación completa de lo explicado anterior-
mente es conveniente ver el formato del anexo 4 donde se integran las 

tres secciones ya mencionadas. 
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CUADRO V. 6 

"MODELO DE FINANCIAMIENTO 

CREDITO EN 	PESOS" 

EMPRESA: 	13011655 HOR, S.A. INFLACION 	AÑO 1 27.74% 

IMPORTE: 350,000.00 INFLACION 	AÑO 2 19.93% 

PLAZO: 6 AÑOS INFLACION 	AÑO 3 15.42% 

TASA: LIDES 6.80 INFLACION 	AÑO 4 11.24% 

DIFERENCIAL 6.26 INFLACION 	AÑO 6 7.37% 

INFLACION 	AÑO 6 3.74% 

VALOR INTERÉS PAGO 	SALDO SERVICIO 

N• FECHA UDI 'S MENSUAL CAPITAL 	FINAL DEUDA 

1/04/96 1 . 00000 

31 31/05/95 1 	. 	12310 0.00 0.00 	0.00 0.00 

30 30/06/96 1 . 16667 0.00 0.00 	0.00 0.00 

31 1 31/07/96 1 . 18410 4,657.21 8,907.26 	407,627.64 11,564 46 

31 2 31/08/96 1 . 20966 4,678.06 7,065.76 	409,233.63 11,733.50 

30 3 30/09/96 1 . 24028 4,683.46 7,234.97 	412,393.19 11,798.42 

31 4 31/10196 1 . 26223 4,716.30 7,303.03 	412.329.62 12,079.32 

30 5 30/11/96 1 . 28268 4,556.73 7,482.31 	411,626.96 12,039 03 

31 6 31/12/95 1 	. 30821 4,716.66 7,631.21 	412,086.13 12,347.77 

SUBTOTAL 27,888.31 43,67412 	412,085.13 71,56211 

31 7 31/01/96 1 	. 33730 4,734.07 7,801.38 	413,473.25 12,639.46 

29 6 29/02/98 1 	35971 4,419.23 7,931.87 	412,446.59 12,35019 

31 9 31/03/96 1 	. 31419 4,716.30 8,074.44 	411,796.19 12,702.73 

30 10 30/04/98 1 , 40786 4,064.16 6,312.51 	410,625.40 12,781.37 

31 11 31/06/96 1 . 43038 4,811.23 1,343.91 	40116110 13,032.14 

30 12 30/06/96 1 	. 46114 4,512.95 8,489.07 	406,516.20 12,982.02 

31 13 31/07/96 1 	47071 4,827.60 8,579.16 	403,220.74 13,208.77 

31 14 31/08/96 1 	49027 4,691.46 8,693.27 	399,890.30 13,284.73 

30 15 30109/96 1 	. 51548 4,422.30 8,840.113 	397.808.27 13,262.49 

31 16 31/10/96 1 	53622 4,531.61 9,961.29 	394,295.95 13,492 91 

30 17 30/11/96 I . 66066 4,356.18 9,103.78 	391,462 49 13,459 94 

31 18 31/12196 1 	69405 4,493.20 9,29860 	390.641 19 13,791 80 

SUBTOTAL 54,549.98 102,309 25 	390.541 19 166.959.23 

Continúa en la siguiente página 



N' FECHA 

Continuación del 

VALOR 	INTERES 

UDI 'S 	MENSUAL 

cuadro V.5 

PAGO 	SALDO 

CAPITAL 	FINAL 

SERVICIO 

DEUDA 

31 19 31/01/97 1 . 62529 4,474.73 9,480.86 388,714.94 13,966.61 

20 20 28102/97 1 . 66048 4,006.61 9,627.81 316,112.22 13,634.41 

31 21 31103197 1 .67326 4,387.42 9,760.67 380,664.10 14,143.01 

30 22 30/04/97 1 . 69501 4,193.56 9,887.66 376,727.20 14,081.11 

31 23 31/05/97 1 . 71686 4,274,17 10,009.17 370,339.47 14,253.61 

30 24 30/06/97 1 . 73620 4,076.37 10,120.28 364,618.22 14,203.61 

31 25 31107/97 1 . 76312 4,137.14 10,226.63 367,921.48 14,383.61 

31 26 31/08/97 1 . 77030 4,061.64 10,326.75 361,109.44 14,301.31 

30 27 30/09/97 1 . 79261 3,866.43 10,466.87 346,076,66 14,323.21 

31 28 31/10/97 1 . 80999 3,915.41 10,669.30 337,865.50 14,473,71 

30 ' 29 30/11/97 1 .83046 3,715.81 10,677.61 331,005,71 14,393.41 

31 30 31/12/97 1 . 05790 3,776.47 10,637.77 326,133.09 14,613.21 

SUBTOTAL 48,803.76 121,970.18 325,133.09 170,861.9 

31 31 31/01/98 1 . 88410 3,705.20 10,990.68 310,726,89 14,696.71 

28 32 28/02/90 1 . 80696 3,272.60 11,118.07 311,308.05 14,390.111 

31 33 31/03/08 I . 92711 3,637.13 11,241.48 303,620.06 14,775.81 

30 34 30/04/98 1 . 94764 3,336.77 11,360.64 296,376.73 14,891.4 

31 36 31/06/98 1 . 06760 3,353.40 11,477.51 216,941.46 14,531.10 

30 38 30/06/911 1 . 00432 3,147.01 11,676.22 277,506.24 14,722.21 

31 37 31/07/91 1 . 99821 3,143.69 11,568.24 263,093.63 14,719.51 

31 35 31/01/91 2.01010 3,031.60 11,729.68 261,062.94 14,7111M 

30 39 30/09/98 2 . 02789 2,029.90 11,621.21 241,392.31 141551 

31 40 31/10/911 2 . 03908 2,000.011 11,199.18 237,90,66 14,707.21 

30 41 30/11/98 2 . 06414 2,606.19 11,912.47 227,688.96 14,6011.111 

31 42 31/12/98 2 . 07778 2,687.83 12,120.27 218,164.86 14,701.11 

SUBTOTAL 37,358.66 138,979.71 211,184.86 178,330.21 

Continúa en la siguiente página 
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N° 

Continuación del cuadro V.5 

VALOR 	INTERES 	PAGO 

FECHA 	UDI 'S 	MENSUAL 	CAPITAL 

SALDO 

FINAL 

SERVICIO 

DEUDA 

31 43 31/01/99 2 . 09708 2,474,43 12,232.99 207,96011 14,707.42 

28 44 28/02/99 2, 11239 2,126.21 12,322.29 197,156.63 14,448.60 

31 46 31/03/99 2 . 12697 2,230.83 12,407.31 186,109.70 14,638.15 

30 46 30/04/99 2 . 14101 2,037.30 12,489.20 174,848.82 14,626.50 

31 47 31/05/99 2, 16428 1,977.05 12,966.63 163,366.26 14,543.68 

30 48 30/06/99 2 . 16634 1,786,58 12,637.01 151,644.09 14,423.56 

31 49 31/07 /99 2 . 17653 1,712.11 12,696.40 139,660.42 14,408.61 

31 60 31/08/99 2 . 18667 1,676.03 12,749.73 127,497.27 14,325.76 

30 61 30/09/99 2, 19813 1,394.44 12,822.40 115.401.60 14,216.84 

31 52 31/10/99 2 . 20714 1,302.14 12,874.97 102,999.78 14,177.11 

30 53 30/11/99 2 . 21729 1,126.28 12,934.20 90,639.38 14,069.47 

31 64 31/12/99 2 . 23614 1,026.08 13,044.14 78.264.63 14,070.22 

SUBTOTAL 20,768.45 151,777.27 78,264 83 172,645.72 

31 56 31/01/00 2 . 26336 886.27 13,144.68 65,722.89 14,030.86 

29 56 29/02/00 2 . 26686 696.06 13,223.44 52,893.78 13,91610 

31 67 31/03/00 2 . 27990 597.78 13,298.82 39,896.46 13,896.60 

30 68 30/04/00 2 . 29348 436.48 13,378.61 26,757 22 13,816.09 

31 69 31/05/00 2 	. 30724 302.49 13,498.88 13,458 ee 13.761,37 

30 60 30/06/00 2 . 32108 147.24 13,539.64 0.00 13,68180 

SUBTOTAL 3,065.32 80,043.97 000 63,109.29 

TOTAL 192,614.35 638,762.87 831,377.23 

Fuente: Información proporcionada poi le Instilación FinerYclere 119961. 
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GRÁFICA V.6 
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6.7. Conclusiones 
El análisis del caso práctico nos permitió comprobar la hipótesis 
pianteda en la metodología, es decir, que el crédito en UDI es más caro 
que el tradicional, ya que en el servicio de deuda en UDI la empresa 
tendrá que pagar un total de N$ 831,377.23, mientras que en el tradicional 
el servicio de deuda a pagar hubiera sido de N$ 721,460.07. 

Al principio, la empresa se convenció de que sería más barato, 
ya que como se vio en los primeros dos años el pago por servicio de 
deuda en UDI era menor respecto al pago tradicional en un 36.67% para 
1995 y en un 86.53% para 1996. Sin embargo, como ya analizamos a 
partir del tercer año el pago tradicional se toma más barato respecto al 
pago considerado con la conversión del valor de la UDI, es decir, que 
para 1997 el crédito tradicional sería menoren un 79.17%, para 1998 en 
un 58.57%, para 1999 en un 47.60% y para el año 2000 en un 29.12%. 
Esta diferencia se genera a causa de la inflación ya que además de pagar 
el servicio de deuda, la empresa tiene quepagar la variación inflacionaria, 
aunque la tasa sea fija; y es aquí donde se genera la utilidad de la 
Institución Financiera que otorgó el crédito. 

En este caso la empresa no reestructuró su crédito con periodo 
de gracia, lo cual fue favorable para ella, ya que sial reestructurarse está 
aumentando el pago de su deuda, con el período de gracia hubiera sido 
mucho más la cantidad a pagar; debido a que durante los 5 años hubiera 
pagado sólo intereses y hasta el periodo de gracia el capital, y como 
sabemos estos pagos considerarían el valor de la UDI y por consiguiente 
el crédito original vendría saliendo mucho más caro de lo que ya es por 
haber reestructurado su crédito. 

Con esto concluimos que la hipótesis planteada en el capítulo I 
es correcta debido a que el mecanismo denominado UDI sólo amplió el 
plazo y el costo de la deuda, pero no la disminuyó. 

Así, a la Cía. HOR, S.A. ya otrasentidades que reestructuren sus 
créditos en UDI les representará un "respiro inicial", pero en el largo 
plazo el costo de este crédito aumentará considerablemente. 
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GRÁFICA Vi 
"COMPARACIÓN DEL INTERÉS MENSUAL EN ELCRÉDITO EN UNIDADESDE INVERSIÓN 

Vs. EL C RÉDITO TRADICIONAL" 
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GRÁFICA VI 
"COMPARACIÓN DEL PAGO DECAPITAL EN ELCRÉDITO EN UNIDADES DE INVERSIÓN 

Va. EL CRÉDITO TRADICIONAL" 
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GRÁFICA V.9 
"COMPARACIÓN DELSERVICIODE DEN DA EN ELCRÉDITOEN UNIDADES °ENVERAN» 

Ve. EL CRÉDITO TRADICIONAL" 
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GRÁFICA V.10 
"COMPARACIÓN DEL SALDOFIN AL EN EL CRÉDITO EN UNIDADES DE INVERSIÓN yo. EL 

CRÉDITOTRADICIONAL" 
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CONCLUSIONES FINALES 

Después del estudio llevado a cabo sobre las Unidades de Inversión, 

comprobamos nuestra hipótesis que dió origen a esta investigación. Es 

decir, que la aplicación del nuevo mecanismo denominado UDI, no 

soluciona el problema de la cartera vencida del banco, ni ayuda al deudor 

ya que la deuda no disminuye sino que el plazo y el costo se amplían. 

Nuestras conclusiones más específicas resultantes de la inves-

tigación son las siguientes: 

- Las UDI no van a cumplir con su objetivo de ayudar al deudor de la 

banca puesto que sigue aumentando el precio de los artículos, aún 

siendo éstos de primera necesidad, el salario sigue estancado y por si 

fuera poco, el valor del dólar frente al peso continúa aumentando (al 31 

de enero de 1995 el valor del dólar frente al peso de acuerdo con el DOF 

fue de 6.6 y al e de noviembre del mismo año aumentó a 7.6165), en una 

palabra, la crisis está en ascenso; todo esto provoca que el deudor 

además de pagar su crédito, pagará la inflación. 

- Las UDI deben considerarse sólo como un instrumento transitorio para 

disminuir el impacto de la inflación y no como la panacea que solucionará 

el problema de certera vencida. 

- Las ventajas que ofrecen las UDI, son temporales ya que son un respiro 

a los deudores, reduciendo el riesgo de que la inflación le proporcione al 

inversionista tasas de interés negativas y el banco diminuye de manera 

temporal su cartera vencida. 
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- El régimen fiscal del pais es complejo debido a los cambios que año con 

año se da a través de las "misceláneas" y, si a esto le sumamos las 

modificaciones realizadas por la implementación de las UDI, se tornará 

aún más complejo y por lo tanto los contribuyentes necesitarán de ayuda 

especializada en esta área. 

- El inversionista que desea aplicar sus ahorros en estas opciones 

deberá hacer un análisis comparativo profundo entre éste y cualquier otro 

instrumento de inversión, en cuanto a las tasas nominales propuestas a 

plazos equivalentes, tendencias de inflación y posibilidades de desarrollo 

económico para poder elegir a la mejor de ellas en un momento dado. 

- La reestructuración en UDI ayuda al flujo de efectivo en el corto y 

mediano plazo ya que reduce el pago de intereses, pero considerándose 

esto en el largo plazo pueden ser demasiado costosas, ya que el 

crecimiento del pasivo puede no ser equivalente al crecimiento del 

ingreso del deudor y por lo tanto existe el riesgo de insolvencia. 
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ANEXO 1 
PRINCIPALES ARTICULOS 

DEL REGLAMENTO DEL 20 DE ENERO 
DE 1967 

OVE DAN ORIGEN A LAS UNIDADES 
DE FOMENTO 

-Art. 2. Los bancos de fomento podrán destinar a préstamos 

reajugtables las cantidades que obtengan por operaciones pactadas en 

forma reajustable, 

-Art. 3. El capital de los préstamos y demás operaciones 

reajustables se expresarán en unidades de fomento. 

-Art. 4. Las unidades de fomento tendrán durante cada trimestre 

de calendario un valor fijo que se irá reajustando cada trimestre en 

relación a la variación que haya experimentado el Indice de Precios al 

Consumidor de Santiago de Chile o el Indice que lo reemplace. 

-Art. 5. Las amortizaciones ordinarias u extraordinarias de todas 

las operaciones reajustables se harán en moneda corriente por el 

equivalente del valor de las unidades de fomento a la fecha de hacerse 

efectivamente la amortización o pago. 

-Art. 6. Los intereses de los préstamos y otras formas de crédito 

reajustables se liquidarán en moneda corriente en relación con el valor 

de las unidades de fomento representativas de la totalidad del capital 

adecuado a la fecha de efectuarse el pago de los intereses. 

-Art. B. No se suspenderá la reajustabilidad de las obligaciones 

por el hecho de ser constituido en mora el deudor. 

-Art. 16. En uso de las facultades... El Banco Central de Chile, 

conjuntamente con la Superintendencia de Bancos, podrá determinar 

las tasas de interés, comisiones y gastos aplicables a las operaciones 

reajustables. 
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ANEXO 2 
PRINCIPALES ARTICULOS 

DE LA LEY 18.010 
(27 DE JUNIO DE 1981) 

CIVE DAN ORIGEN A LAS UNIDADES 
DE FOMENTO 

Esta ley se denomina "De las operaciones de crédito de dinero* y en 
síntesis dispone lo siguiente: 

-Son aquellas por las cuales una de las partes entrega ose obliga 

a entregar una cantidad de dinero y la otra a pagarla en un momento 
distinto de aquel en que se celebra la convención, así como el descuento 
de documentos representativos de obligaciones de dinero. 

-No se aplicarán estas disposiciones a las operaciones de cré-
dito de dinero correspondientes a: 

*Contratos aleatorios. 

`Arbitraje de monedas a futuro. 

`Préstamos marítimo y avío minero. 
-En las operaciones de crédito de dinero no reajustables, cons- 

tituye interés toda suma que recibe o tiene derecho a recibir el acreedor 

a cualquier título, por sobre el capital. 
-En las operaciones de crédito de dinero reajustables, constituye 

interés toda suma que recibe o tiene derecho a recibir el acreedor por 

sobre el capital reajustado. 
-Para determinar el monto de las obligaciones reajustables ema-

nadas de una operación de crédito de dinero, el capital originalmente 
adeudado se ajustará en la misma proporción en que haya variado la 
unidad de fomento entre el día de fa entrega del dinero y el pago de éste. 

-El valor diario de la unidad de fomento se determinará 

reajustándolo mensualmente de acuerdo a la variación en el índice de 

precios al consumidor, 
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ANEXO 3 
ARTICULOS QUE SE DEBIERON 

MODIFICAR EN LA LEY GENERAL 
DE TiTULOS Y OPERACIONES DE 
CRÉDITO POR LA CREACIÓN DE LAS 
UNIDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO 

ARTICULO 76. "La letra de cambio debe contener: 

III. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero." 

ARTICULO 170. "El pagaré debe contener: 

II. La promesa incondicional de pagar una suma determinada de dinero." 

ARTICULO 176. "El cheque debe contener: 

III. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero." 

ARTICULO 276. "El depósito de una suma determinada de dinero en 
moneda nacional o en divisas o en moneda extranjera transfiere la 
propiedad al depositario y lo obliga a restituir la sume depositada en la 
misma especie, salvo lo dispuesto en al articulo siguiente." 
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ANEXO 4 
ARTÍCULOS QUE SE MODIFICARON 

EN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE 
LA RENTA POR LA CREACIÓN DE LAS 
UNIDADES DE INVERSIÓN EN MÉXICO 

Art. 7-A. cuarto párrafo. "En los contratos de arrendamiento 
financiero, se considera interés la diferencia entre el total de pagos y el 
monto original de la inversión. 

Cuando los créditos, deudas, operaciones o el importe de los 
pagos de los contratos de arrendamiento financiero se ajusten mediante 

la aplicación de índices, factores o de cualquiera otra forma, se consi-
derará el ajuste como parte del interés devengado " 

Art. 12 y 111 párrafo antepenúltimo. "Los ingresos nominales 
a que se refieren estos artículos serán los ingresos acumulables, 

excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por intere-
ses y le ganancia cambiarla, sin restarles el componente inflacionario". 

Art. 126 segundo párrafo. "También se considerará como 
interét la ganancia cambiarla que resulte por la fluctuación en moneda 

extranjera incluyendo la correspondiente el principal, en el ejercicio en 
que se devengue tratándose de operaciones efectuadas en moneda 
extranjera pagaderas en moneda nacional, que en los términos de este 

artículo originen el pago de intereses". 
Art.126 segundo párrafo. "Tratándose de títulos de crédito e 

que se refiere el art. 125 fracción tercera, de este ley, que se enajenen 
con intervención de casas de bolsa, el impuesto se retendrá por dichas 
casas de bolsa y será del 20% sobre los primeros diez puntos porcen-
tuales, sin deducción alguna y tendrá el carácter de definitivo". 
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Art. 134 fracción 1 , inciso C, tercer párrafo. "El monto de los 
intereses y la ganancia cambiarle acumulables que se perciban en los 
términos de este capitulo se podrá determinar de conformidad con lo 
previsto en el art. 7-8 de esta ley y no será deducible la pérdida 
inflacionaria que, en su caso, se obtenga". 

Art. 164, "Tratándose de ingresos por intereses se considerará 
que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el 
pais se coloque o invierta el capital, o cuando los intereses que se peguen 
al extranjero se deduzcan total o parcialmente, por un establecimiento 
permanente o base fija en el pais, aún cuando el pago se efectúe a través 

de cualquier establecimiento en el extranjero. Salvo prueba en contrario, 

se présume que el capital se coloca o invierte en el pais cuando quien 
pague los intereses sea residente en el pais o residente en el extranjero 
con establecimiento permanente o base fija en el país." 



ANEXO 5 
ESTADOS FINANCIEROS 

COMPARATIVOS DE 
LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A. 

A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS 
HASTA EL AÑO 2000 

(EN MILES DE PESOS) 
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ANEXO 
RAZONES FINANCIERAS BÁSICAS, 

COMPARATIVAS E INFORMACIÓN 
ADICIONAL DE LA EMPRESA 

BOILERS HOR, S.A. 
A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS 

HASTA EL AÑO 2000 
(EN MILES DE PESOS) 

COMPAÑIA IRDILERS SO& SA. 
RAZONES FINANCIRRAI MOCAS 

FECHA 31112/52 3111213 31 /12/94 310496 

1. VENTAS NETAS 21.41110D 21.64100 25.11230) 91E03 
2. UTILIDAD NETA 1.3111.0) -3110.00 1,120,ID 1237133 
3. UTILIDAD NETANENTAS NETAS 6% .2% 4% 13% 
4. CAPITAL DE TRABAJO 3.21003 3 7360D 4557.00 5.161100 
5. INDICE DE LIQUIDEZ 19 25 25 2.9 
6. D1AS CARTERA 26 26 35 27 
7. DIAS INVENTARIO I0 es 15 107 
6. CAPITAL CONTARLE TANGIBLE 2 .RO213) 2.422CD 3.542,00 4.4Z00 
9. APALANCAMIENTO 0.9 0.9 0.7 0.6 

hamo: 104619~ Frenen 
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13~111111 NUM MIL DA. 
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%MI 11.420% ~Oen 
	• 
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AN EXO 7 
ESTADO DE GENERACIÓN DE FONDOS 
DE LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A. 
A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS 

HASTA EL AÑO 2000 
(EN MILES DE PESOS) 

01•101111011111~11111. PA 
ISTMO. 11~1111111/41 POMA 

111.18111110111.1 
PICHA 	 3111:110 Atn atm ZONA 

Ot unte 	 IE 	tt 
romoot at OPIPAcioN 

TIMAD OPA 	 CO 1 Immo IRLO 
OtiltfolActoli 
~OCA TAGNETAITioe 	 1113 
SIO1111111.11111/1* 	 Alla Tan IJpA 

GUITA OPIIIAIWAS 
PIT °MOMIA 	 .74130 	40,02 	Mai 
GASTOS Acuibluutoot 	 co 	gofo 	̂al 
COI Y PIO Poli PAGAA 	 Ano 	377«, 	MAI 
CTM Pop PAG A MALES 

PiallIttall.1119/14 	~fa Men .111B/11 

1.1 UISOI GPERATnios 
CLENTES 	 /Cm Timo . 
MENTAR» 	 In I ID 	téno 	MI 
PAGOS ATinciPAGOI 	 Mace 	a 	Mita 
WARIIIVAIWO Atto 
CTM. PON C01. MALO 

MIS ~MOS 	 11.11 IMOD 11111/1 

111111101M11111111111111/A 	 SIAM 	Ola 

(o) POEMA MOOPtAATMM 
AITOATACTIMI lit CAPITAL 
Malea CCM° PUIG 	 KIRIG 
15110011W100 PLAto 	tem 
POR cel ONDA IP 
PAR? IIINGIATAPIA 
ACOMIOCAIIIII Intik* 	Atto 	.111a3 	MAI 
MENTA Ge ACTIVO FILO 	leo 

111.1111A11110111111MM1 	14171 	41/1111 	nem 
1.)11•04 No oPIPATIvOlt 
111011010011 	 1111 
RAMOS COMO ~lo 	WAD 	 opa 
iNticO1tA100 Plan 	 40122 	ata 
~OOP 00tAtios 
Miar iMEN&CTrUO 	 Om 	75.011 
POP ce. CittIOA i, 
NUM PIN PAITKOitrem 

IIITATICNILIII 	 •taT 	AGD 	Ra 
0E~ CIMIleoll 	 4UP mm .t 

10111~11g11 	Tbil w1 141141 

411PIAL. In. ea t. 
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a r PTU POR PAGAR 	 70 00 	111 00 
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ANEXO 8 
CRÉDITO DE HABILITACIÓN Y AVIO EN 

UNIDADES DE INVERSIÓN DE 
LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A. 

A PARTIR DE 1995 Y, PROYECTADOS 
HASTA EL AÑO 2000 

(EN MILES DE PESOS) 

COMPAÑA. NON, S.A. 
CREPITO DE RAIRLITACION Y AVIO EN UDI'S 

(CIFRAS EN NI) 
AMO 11111a4 

DEVENGADO 
~o o 
CAPITAL 

OS VICO 
DEUDA 

SALDO 
MAL . 

31112 	22.347,46 	36933,03 	57.374.41 	315.0:0,E0 
31/1209 	37 525,40 	70 03103 	107.525,40 	3458131,00 
31112/87 	28.151,46 	70.000.00 	93.151,45 	175000,(11 
3111209 	18 86957 	70 09100 	88.869.57 	105.030,03 
31/1299 	9.827,70 	70000,00 	79.627.70 	35 91)03 
33(181) 1.346,9? 	36.933.00 	33.346.99 	 0,00 

TOTAL 111.11111111. 	NEM N 	4117,511.111 	11114$941 
1 

APUCACION OIL VALOR DI LAS UDI'S AL cotorro 	
, 

ASO VALOR IMRE§ PAGO OE SERVICIO SALDO 
UDI'll DEVENGADO CAPITAL OEUDA FINAL 

31/120x1 	1.3]821 	27.1398.30 	43.67451 	71,68241 	412015.13 
31 /12616 	1. 6905 	54.643.94 	102.31).25 	156.96923 	390541.19 
31 /1287 	1.65789 	coa 75 	121.976.16 	170161.91 	321133.09 
3111298 	2.07776 	37.36655 	130.979.71 	176,331.26 	218.164,86 
31 /12/69 	2.23814 	1).768.45 	151.77727 	172545.72 	713,28483 
3$J641) 	2.2939 3.015.32 	80.44397 	83,109.29 0,00 

TOTAL 192.614 35 	61!76287 	831.377 23 

Insbluc1611 Fínr,c.to 
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ANEXO 9 
MODELO DE FINANCIAMIENTO EN 

UNIDADES DE INVERSIÓN Y ESQUEMA 
TRADICIONAL DE LA EMPRESA 

I3OILERS HOR, S.A. 
A PARTIR DE 1995 Y, PROYECTADOS 

HASTA EL AÑO 2000 
(EN MILES DE PESOS) 

1101M1 HM, 0A 
»O 00003 

MOMO 01 futonasoutro 339 

63Ñ06 
unto 
01FERENC3,1 

7tC141 

o* 
e 26 

VA33Ik 
tilll'S 

TARA 
UDE 

varo 

INtua#311 
1113491" 

N1E01111 
119/5101AL 

P400 
CAPr». 

603130 
MIL 

0934400 
ceMot 

11416 I . - 30003990 
3110011 1 . 52359 0.39 57,35 000 ex 0$ 039 
ama 1 . 1111» 091 260 093 0» 0111 010 
$11/71111 1 . 11110 1139 2,11 3103,33 913» 344.10117 • 711» 
3111111 6 . 2011111 13.1111 2,10 3167,67 5113393 311.333.33 171044 

1 . »O» 1306 2,34 117963 611933 332.00 • 611,71 31111111 
314511111 I . 702321 1301 1,77 37310 6033,33 3111111/ • MI» 
31111111 1 MI 13» 1» 3.199119 1593393 313113.33 130» 
mon 13x11 5310 1,11 3103.10 131133,33 358.111911 1431» 

119110736. 12.17341 elan 1117441 IMMO 
otiomor 7 auno 6.13731 13.011 293 3110111 60,3 *note 

e . 3111/7 5 53» I» 3.110.11 9103» 311.33313 91111,11 o ormo 
1 	31111111/ I . 11111 5303 sio 3.333,75 3033,33 /1113.11 IlItil 

10 	2011.1 1 . 111111 1310 1,71 3.139,36 3611,31 31~9 1511 
13 	3111111 13» I» 3277» 31133.18 ISM» ll IIII 1.435 

6.39139 4 MeV 111 II 7.11194  3311» MIMO l'In 
13 mote 1.01011 O» 5,33 3.14110 SIN,» MAIN» 1119501 II 	311* I . 151117 13,111 1,13 3511 si 333.13 2113111.13 1113,* 

1.11166 nal II 201133 1011,11 ~I 11111,111 lo Mi* 
Ill 	311.10 1.144! ola 1,81 21014 11111111 17K50 ~I 

1.11»»19 17 	111111 1.1111 lit» 1,11/ 
11::: 
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:4  ::: 
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Nt11114 01111111111 
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I . Me MYR 53.15 II m'II 610.3 MINI II Mil 311* 

~I 
cora uss la ~o Un» 101.11111 II sem 
I . III os 6,33 ame 31111.11 11111111111 SIPA 

3111 
~IP 

5 . 7~ ti» tia 2111» 6144,39 1101111111 • 01,31 
1.7344 Iiii 1,11 2.361,50 Man 610,» 

3111110 
31111111/9 
me_ ..$3 1.111$ 1311 Sr 941011 /441 o gut 

PM/ I. MI 630 011 305,11 40181 milla II III 
OHM I . MI un ta 23011 lean 111 x11 ?Mil 
1,01441 I . CM no 017 2.1031 655413 MINI/ /MI 
3111/7 I . IBM 1311 1,13 2.501 3111 IBM» III» 
31/10117 1.110 1319 1,10 230,51 8EI31 131AI11 75,11 

179974471. nieto PUM Mala* III. 

1A31 

tit 

31 
os 

	

35 	t 
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11 	3 

	

31 	4 
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36 	o 

35 
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II 
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11 
a 
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11 	II 

	

S 	19 

	

31 	tl 

	

33 	II 

	

11 	a 

	

u 	ro 

	

31 	I 

	

31 	II 

	

ii 	33 

	

o, 	33 

	

I 	33 

	

35 	lo 

1101.1079101191 
	

0011110 »I» sills11 



Viene pagina armo 

31 31 31/01/98 1 88410 13 05 1.41 1 366 56 5833,33 159 166 67 	7 799,90 
28 32 211/%98 1 90596 13 05 1 .6 1 7.7 C1 5 833,33 163 333,33 	7 55038 
31 33 31733738 1 9271) 1 05 1 	.1 1 835,48 5 813,33 157.500.00 	7668,79 
30 34 30134098 1 	. 94754 13,05 1,06 1712.81 5833,33 151 366,67 	7546,15 
31 35 3170094 1 	. 96760 13,05 1.03 •.iC4,35 5833,33 115.633,33 	7537,09 
30 36 307399e 1 	. 98432 13,05 0.85 1.585 94 5833,33 140.000,00 	7419,27 
31 37 3907/98 1 	. 9%21 13 05 0.70 1.573,25 5833,33 134.168,67 	7406,56 
31 38 318)1)96 2 . 01080 13.05 0.63 1507.70 5833,33 128.333,33 	7341,03 
30 39 . MI% 2 . 02769 13,05 0,81 1.395,63 5833,33 122.300.03 	7228,96 
31 40 31/10/91 2 . 00966 13,05 0,60 1.37659 5833,33 1161166,67 	7209,93 
30 41 30/11/91 2 . 05414 13.05 0,70 • 261,73 5833,33 110133,33 	7102,08 
31 42 31/12/98 2 . 07776 13.05 1,15 1.245,49 5833,33 105.000,00 	7078,82 

141111T004. 11.1116/ 74.10,* 111118666 	111.111111$7 
31 43 31/01/39 2 . 00706 13,05 0,93 1.17994 5833,33 99.166,67 	7013,27 
28 44 2802199 2 . 11239 13,05 0.73 100854 5833,33 93.333,33 	6839,66 
31 45 3170396 2. 12697 1305 069 1 046,83 5 833,33 87 300,00 	6102,17 
30 48 30/04191 2 . 14101 13,05 0.66 961,56 5833,33 81 1113,67 	6784,90 
31 47 31/0599 2 . 15428 13,05 0.62 917,73 5833,33 75133.33 	6751,06 
30 46 3003699 2. 16834 13 05 0,56 824.69 5 833.33 70.000,00 	8656.02 
31 49 31337/90 2 . 17653 13,05 0,47 7116.63 5833,33 64.166,67 	6610,96 
31 50 319919 2 . 18567 13,05 0.42 721,07 5833,33 39333,33 	6554,41 
30 51 304399 2 . 19813 13,05 0,57 63438 5833,33 52.500.00 	6 467,71 
31 52 31110199 2 . 20714 13,05 0,41 319,97 5833,33 46 8138,67 	6423,30 
30 53 30111799 2 . 21729 13,05 0,48 507,50 5833,33 40.833,33 	6340,83 
31 54 31/12103 2.23814 13,05 015 466 66 5833,33 3610900 	6292,20 

11/1910TAL Ler," MIL. MIMO 	/1141/,111 
31 55 31/01700 2 . 25338 13,05 0.77 303,31 5833,33 29.166,137 	6226,66 
29 56 memo 2 . 2611113 13,05 0,60 308,61 5833,33 23 333,33 	613066 
31 57 31/00110 2 . 279113 13,05 0,57 262,21 5833,33 17.500,00 	8006,54 
30 58 399000 2 . 29341 1315 0,60 111,31 5833,33 11111117 	6023,86 
31 5e 31119100 2 . 30724 13,05 0,60 131,10 5833,33 5.833,33 	5981,44 
30 60 3111010 2 . 32106 13,05 0,60 63 44 5833,33 0,00 	5896,77 

~TOTAL I Jen 3361611 1,0 70440 

TOTAL 0173011 4/11.1161 	III 	1 	1 311 
as« hincan 
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Gartmacon frozortal 0141 cuadro Abuelo de F1n4ncainelo en UD y Trawanal 

U131 Y 10~10/1A4 

INFLACION AlD 1 27 74% 
INFLACION AlO 2 1993% 
INFLACION A14 3 15 42% 
INFIACION ANO 4 1124% 
iNFIACION AÑo 5 737% 
INFLACION A110 3 74% 

N 00101170 IIIA100101114 

MERES 
11Na" 

PAGO 
CAPITAL 

SALDO 
FINAL 

SEFNICIO 
DEUDA 

TASA 
APUCADA 

PAGO 
II4TERES 

PAGO 
CAPITAL 

SALDO 
FINAL 

350.000,03 

SERVICIO 
DEUDA 

000 0.00 000 0.00 99.07 29050,40 5833,33 3116567 35691, 
013 0.00 000 0.00 103 25812,50 5833,33 31.133,33 31615, 
4457,21 

e78.06 
4107,25 
7065,75 

407 527,54 
409233,63 

1156446 
11.733 80 

75.00 
651 

21 850,61 
18897,08 

5133,33 
5633,33 

3325100 
321.18137 

27640, 
24730,4 

13,413 7.234,97 412 310,11 11111,42 6403 14 700,00 5833,33 320.13,33 20533, 
4716,30 7.313,03 412 329,52 1201932 41.00 13 261,11 5833,33 315.00060 19011,44 
4551,73 7.402,31 411.526,95 1214,03 4501 11 970,00 5833,33 331.15167 171133, 
4 71011 7113121 412 015,13 13347,77 4510 12.119,94 5033,33 303333,33 17973,2 

17001,31 41034,1111 41111 
4734,07 11101,31 413 473,25 12535,46 46.44 12 130,30 5833,33 297.500,00 17913, 
4411,23 7121,67 412 44019 11350,09 45.32 11 100,72 5833,33 291.010,67 16934, 
471030 1074,44 4117/019 12792.73 43,51 10927,68 51133,33 21.133,33 18161,1 
4684,01 1.212,51 410425,40 12.17,37 41,83 911317 5033,33 2110.00111 15 797,01 
440,23, 1343,91 401151,50 13.12,14 41,20 9933,70 5033,33 274.11117 15 767,11 
4612,15 11.4110,07 0151320 1200,02 40,01 9152,09 5133,33 211133,33 14015, 
41274 1570,10 403.230,74 13301,77 101 9013,64 5833,33 1121110,00 1441,1 
4511,45 103,27 30 1113,30 13.21173 37,29 8421,00 51133.33 2511.111117 1421:2, 
4422,30 1.1140,16 31171101527 11742,49 3037 7779,14 5033,33 210433,33 13112,4 
4531,41 11101,20 394 21 ,16 1312111 a20 e 270,41 511133 2101,1 14103, 
4355,18 1.13,74 31111,11 13.111,94 35.50 7211,92 5133,13 21.111137 1311, 
4440,20 11.301,110 310 541,11 13.1111 31,16 7447,12 513,33 233.333,33 1331), 

Stilla SIMAS 1lli8/1,11 ~.11 
4474,71 001005 340 714,01 13.11050 41,03 0237,91 51133,33 227.50000 14071, 
44141 9127,11 340 112,22 13134,42 31,16 0221,37 5133,33 22111117 12154, 
4371,42 1.140137 35711,10 14.1411 33,71 1434,56 5113,33 216.1133 12 210, 
4140,40 0.107,110 375 727,20 14.001,12 32,47 5410,09 5133,33 2100031/1  11673, 
4274,17 10.040,17 37030547 14.303,34 31,15 5.777,03 5113333 200.1111117 11610, 
4075,37 10130,20 114 011122 14203.05 31,20 5361,33 5033,33 101.313,33 11141, 
4131,14 10.331,51 36711,40 14.31517 30,10 5201,00 5133,13 111520) 11012, 
4011,14 11133175 36110/,41 14,3111 29,40 /40,72 503,33 111111,07 10720,,  
351,43 10.410,117 merme 14.723,29 3110 4492,44 5153,33 195033,33 10 325,7 
311141  $01111.30 337"9.0 14.411,71 20,71 4131,37 5133,33 175.0113.07 10414, 
3 71111 117131 33105,11 14.113,41 20,16 410007 5 033,33 140.e0,61 9 510. 

715,47 10137,77 306 133,1 14.61321 21,37 4.172,11 5133,33 1113.333,33 931 
Minn 111.1"111 nitike IMMAM 

Falle IniLtiálnrinindrs 	 corma peoti 1.11* 



Mere de 4 MINI artero 

3 705,20 10.980,58 315 726,99 14.695,78 30,60 4 30343 5 833,33 157 50000 10 137,17 
3272,6D 11118,07 311 306,05 14 39068 27,04 3312,40 5833,33 151.66667 9145,73 
3537,13 11.241,44 303 520,36 14.771362 26,14 3413,93 5833,33 115.83133 9247,27 
3 3113,77 II 310,64 295 376,73 14.8118 41 25.40 3 006,81 5 833,33 140.003,00 8 920,14 
3353,48 11.477,66 274941,48 14.831,'4 24.92 39,14,24 5833,33 134.168,67 8837,58 
3147,01  11.575,22 277 805,24 14. 722 23 24,38 2725,52 5833,33 118.333.33 8559,15 
3145,59 11.856,24 261093,83 14.79993 23,89 2640,07 5833,33 122.500,00 8473, 
3031,51 11.729,611 258052,94 14.761 35 23 40 2481,38 5833,33 116,818,67 8301,71 
2829,90 111621,21 246 392,38 14.658.11 23 08 2241,94 5833,33 110.833,33 8075,28 
2615,06 mime 237 9113,55 14.70723 23,15 2209,43 5833,33 105.00363 8042,77 
2606,19 11.942,47 227616,96 14.515.63 22,50 1959,15 5833,33 99.16567 7 7132, 
2 517,13 12.120,27 211 164,18 14 7011.10 22,42 1914,52 5833,33 93.333,33 7 747, 

11111/9,71 NOMA 37.111 
2474,43 

111.111111 
14.707.42 12.232,99 207 910,111 22.92 1862,09 5833,33 87.500,00 7675,4 

2.126,21 12.322,29 197 156,63 14.44 so 19 62 1335,25 5833,33 81.6E167 7188, 
2259.3 12407,31 111 109,70 14.161,15 19,45 1317,50 5833,33 75.833,33 7201,14 
2031,30 12.499,20 174 84142 14.525,50 1932 1220,92 5433,33 70.000,61 7054,2 

977,05 12.515,63 163 310,25 14.543,56 1919 1 ',16, 73 5833,33 64.166,67 6990, 
716,56 1253701 151 644,09 14 123,5e 19,07 1019,72 5833,33 58.333,33 8853, 
712,1' 12.115,40 139610,42 14.401151 18,95 952,39 5833,33 52.503,00 6716,72 
576.M 12.74173 127 497,27 14.325,75 16,65 /12,18 5 833,33 6.47467  e 8116,51  
394,44 12.622,40 115 401,10 141113.64 18,77 725,54 5833,33 40.833,33 653,2 
202,14 12.874,97 102 919,78 14.177,11 18,59 653,113 5133,33 35.000,00 8447, 
125,213 12.1134,20 90 511,31) 14.919.47 18,59 542,21 5533,33 29.101,67 6315,54 
029, 13.04114 78264,3 14.070,22 16,51 484,89 5833,33 23.333,33 6298,2 

011a» 1111111,11 TOMAN elan 
11141 13144,511 63722,1 14.030,11 18,43 370,31 5133,33 17.56163 62213, 
MAI 1122344 52 1113,71 13.914,53 11,27 243,46 5433,33 11.665,67 71016, 
591,1 13.711112 3159945 13.11/13,10 17,31 173,90 5133,33 5.133,33 6007,2 
43,11 13371,81 21717,22 13.81503 17,33 54,24 5133,33 0,90 5917, 
312,19 1418,59 13 4511111 13.781,37 
147,24 115/111 0,90 13111.11 

~AM 1159 011011,59 MI" 

11114/111 TOTAL 

104 
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