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SUMARIO

En la presente investigacion examinamos a través de un caso
préctico, la conveniencia al deudor para reestructurar su crédito en
Unidades de Inversion evaluado a valor nominal. Nuestra conclusion es
queel deudorno se beneficiaconestareestructuracion, yaque iinicamente
aumenta el plazo para el pago de su deuda. Ademds, considerando el
periodo completo, termina pagandomas que enel crédito tradicional. Por
lotanto, este mecanismosdlo es un "respiro" para ¢l deudory una solucion
transitoria, para disminuir lacarteravencidadel sistema financieropero no
una solucion al deudor.
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INTRODUCCION
GENERAL

La situacién econémica por la que atraviesa el pais deade 1994, se
caracteriza por la existencia de diversos acontecimientos que han
provocado desdrdenes econdmicos y que han originado desconfianza
en los agantes econémicos.

Deade la mitad del sexenio da 1988-1994, loa empresarios
mexicanoa empazaron a percibir las deficiencias econémicas en sus
empresas. La rdpida apertura comercial negociada por el gobierno,
paralelamente con la reduccién del 2,6% en lacapacidad de compra del
consumidor nacional redujeron de forma considerable el tamafio del
marcadointerno. Durante este pariodo, as emprendisron una serie de
alternativas,' las cuales de acuerdo con Haime, midieron de forma
equivocada las variables asi como las capacidades reales del pals y de
su planta productiva, lo que provocé una calda del sistema econémico
alfinal de 1994 (Haime, 1996; pég. 7).

Por ello, y por una aerie de diveraos factorea macro (inflacién,
davaluacién, salarios minimos, costo del dinero, entre otros) y micro
econémicos (productividad, liquidez de Is empress, rentabilidad,
capacidad de pago, entre otros), fue que las smpresas, as enfrentaron
agraves problemas econémicos y financieros, incluyendo ladevaluacion
del 20 de diciembre de 1994 y los subsecusntaa movimisntos a la
paridad paao-délar. El problema de ias empresas no aélo fue la
devalyacién inicial, sino la elevacién de laa tasas de interéa a nivales
altos en relacién con los posibles ingresos dalas empresas. Espor elio,
que el sactor privedo ha llagado a los iimites da la quiebra y de la
insolvencia para el pago de aua obligacionea.

'Entreotras estan laprivatizacion de 362 empresas (1989-1992), la desreguinrizacion {1992) yis sperturacomercial
en1994. (Pazos, 1994, pag. 36).



2

Ante estas circunstancias, las autoridades financieras del pals
buscaron mecanismos para apoyer alas empresas en la reestructu-
racién de sus pasivos y al sistema financiero, en especial, ala banca
que resultd afectada fuertemente por la crisis, elevdndose atin mds su
cartera vencida.

En la bisqueda de mecanismos para solucionar los problemas
derivados de la crisis, el gobierno encontré que el modelo aplicado en
Chile en circunstancias similares, podria dar respuesta a la crisis
financiera mexicana.?

Por estas razones se crearon las Unidades de Invarsion (UDI,
en adelante). Las UDI son nuestro objeto de estudio. El contenido de
esta investigacion abarca el marco tedrico, el lagal y el financiero.
También analizeremos |a aplicacién de las UD! en una empresa maxi-
cana, para determinar su factibilidad comorespuestaala crisisfinancie-
ra deMéxico. Este andlisis serealizard a través de un caso préctico con
el fin de comprender mejor la aplicacién de las UDI, su funcionamiento
y conocer qué tanto beneficisrdn a las empresas, los bancos y a los
inversionistas.

1Sin embargo, los periodos, ceracteristices, capacidades, necesidades y presioneseconémicas de Chiley
México son dilerentes y no necesariamente el modelo econdmico aplicado en uno es splicable ol otro pals,



CAPITULO I
METODOLOGIA

LaMetodologla aplicada en el tema de reestructuracién de un créditoen
UDI comprende: el planteamiento del problema, el objeto de estudio,
objetivo, hipédtesis del trabajo, metodologla y fuentes dainformacién,

Para la eleccién del tema de investigacién se siguié el procedi-
miento deductivo; es decir, y decidimos realizar nuestra tasis enel Area
deFinanzas y dentro de éstasurgié un tema de novedad debido a la crisis
que actualmente estamos viviendo: las UDI, las cuales sa relacionan
con los conceptos de inversién y de crédito. Nosotros seleccionamos
a las UDI, enfocadas al crédito, aplicdndolo especificamente en fa
reestructuracion de una dauda.

1.1 Planteamisnto dal problama

Debido a las condiciones econémicas por las que atraviasa el pals a
causa de la devaluacién monetaria ocurrida en diciembre de 1994, las
empresas se han enfrentado a problemas de liquidez en al corto plazo..
Porlo tanto, han buscado disminuir sus costos y gastos, asfcomo tenar
un menor riesgo financiero y de este modo mantener adecuados niveles
de capitalizacién,

€l gobierno ante esta devaluacién, haimplantado un mecanls-
mo denominado UD! que consideramos como un posible respiro al
aparato productivo nacionslen el pago de sus deudas y unadisminucién
en el riesgo sobre los créditos otorgados por fa banca.

En la proéente investigacion, estudiamos el mecanismo de
reestructuracién en UD! aplicado al caso de una empress dedicada a
la fahricacién de calentadores de uso doméstico. Analizamos la



viabilidad parala generacién de recursos y conello solventar sus deudas
a largo plazo, Las preguntas que intentamos responder en el capitulo
V, serdn; ;Qué tanto beneficia al deudor este mecanismo para
sobrevivir?, {Realmenteie permitird al deudor generar flujos de efectivo
para cubrir sudeudaen el futuro?, ;Afectard |a aplicacién de las UDI su
estructura financiera?.

1.2 Qhisto de estudio

En la presente tesis estudiaremos a las UDI en México, para lo cuél
analizaremos la razén de su creacién, su funcionamiento, las repercu-
siones legislativas y |a efectividad de las mismas.

1.3 Ohjativo

Comprender y evaluar el mecanismo que siguen las UDI en su marco
financiero, asi como comprobar si son 0 no un instrumento Gtil para
solucionar los problemas de cartera vencida del banco y |a liquidez de
las empresas.

1.4 Hipiteals de tiabajo

La aplicacién 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 amplian,

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 plazoy
mayor el pago del servicio de deuda (interés + capital),



1.6 Metodologia

Para la comprobacidn de la hipdtesis, realizamos investigaciones docu-
mentales siguiendo el método analitico-deductivo, y laelaboracién deun
estudio de caso.

La metodologia comprendié los siguientes pasos:

- Recopilacién de informacién en la Hemeroteca de la Universidad
Nacional Auténoma de México y de la Biblioteca de México; asi como
bibliotecas de instituciones financieras como la del Banco de México y
de Nacional Financiera. Ademés contamos con la informacién de
revistas que recibimos mensual y quincenalmente del Colegio de Con-
tadores Publicos de México y Taxx Editores, S.A., respectivemente; asi
mismo contamos con informacién proporcionada en cursos sobre UDI.
Simulténeamente investigamos cémo obtener el caso préctico.

-Lecturadela informacién recopilada y seccionarla conforme al enfoque
que le dan los autores, es decir si son de caracter financiero, legal,
econdémico u otro,

- Realizacién de un Indice tentativo y en base a éste seccionar la
informacién nuevamente; pero esta vez basado en los capltulos pre-
establscidos.

-Lecturade lainformacidn enfocada a cada capitulo, dasechendolaqua
no se refiera al tema que queremos desarrollar, y posteriormente
realizamos el borrador. A su vez, conseguimos una entrevista en una
institucion financiera para obtener y estudier el caso.

- Una vez que obtuvimos el borrador de cada capitulo, reslizamos varias
lecturas al mismo; a fin de verificar la radaccion y ortograf(a.

- £l caso préctico que elegimos es sobre la industria de |a transforma-
cién, debidoaqueéstas empresas tienenen unmayor grado problemas
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de liquidez y requieren liberar recursos que les permitan apoyar y
fortalecer su operacién actual. |

- Analizamos el caso y conseguimos una segunda entrevista para
disipar las dudas y complementar lainformacion; ademés, obtuvimos la
opinidn al respecto de la persona que nos lo proporciond.

- Después de la revision 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
deMaéxico.

- Al finalizar cada capitulo elasboramos las conclusiones del mismo.
Para las conclusiones del caso préctico, realizamos una serie de
gréficas en las que se pueda apreciar claramente la conveniencia entre
el crédito tradicional y la reestructuracién del mismo via UDI.

- Las gréficas las elaboramos tomando como referencia las tasas de
interés, pago de capital y serviclo de deuda de ambos créditos proyec-
tados por la institucién financiera, por el periodo de amortizacién del
crédito.

- Al obtener la aprobacién de la investigacion por parte del asesor,
realizamos las Ultimas lecturas para corregir y complemantar lo nece-
sario,

- Posteriormente, investigamos enla Facultad de Contadurfay Adminls-
tracién las caracteristicas en cuanto a forma y presentacién del Sem!-
nario de Investigacién.

- Finalmente, estructuramos la investigacién conforme a las caracter(s-
ticas establecidas y proseguimos a la impresién de la misma.

g mreme

Cabe mencionar que el caso que utilizamos para evalusr nuestra hipétesis es el de una empresa que

pertenece ela ramaindustrial dedicada alafebricacién de calentadores de uso doméstico.



1.6 FEuentes de informacién

Para la investigacidn de la tesis acudimos a diversas fuentes de
informacidn primarias y secundarias. Entre |as publicaciones estén las
elaboradas por el Instituto Mexicano de Contadores Publicos y por
Nacional Financiera. También obtuvimos informacién de algunos cen-
tros de consulta como son las hemerotecas de labibliotecade México,
de la Facultad de Contaduriay Administracién, de la Universidad Nacio-
nal Auténoma de México, de la Cdmara de Comercio y de instituclones
bancarias. Para la correccién del estilo y complementos de la informa-
cién consultamos continua y detalladamente diversos diccionarios y
bibliografia del dreaeconémico-financiera. Finalmente, retomamos los
comentarios y correcciones del asesor de tesis,

La informacién que recopilamos en la Hemeroteca Nacional
(principalmente periddicos) fue extensa, sin embargo el 90% era de
caracter politico y se enfocaba a favorecer el mecanismo de las UDI, o
cual no coincidia con nuestra hipdtesis a demostrar, por lo que dicha
inforniacién la utilizamos unicamente para tomsr decisiones sobre el
funcionamiento delas UDI.






CAPITULOII
LAUNIDAD DE INVERSION
COMOINSTRUMENTO
DE INVERSION

Los paises capitalistas? y en especial los paises en desarrollo,® se
enfreatan al grave problema dela INFLACION.* En el caso de México en
la década de los B0 s se vio pronunciado el problema de la inflacién
observéndose una notoria desigualdad social, elevadas tasas de interés
y disminucién de las inversiones internas y externas; estos hechos
generaron presiones inflacionarias que tuvieron un nivel méximo en
1987 (Jasso, 1996; pég. 26). Sin embargo, en 1988 en el sexenio de
Salinas hubo una obsesién por no tocar la paridad cambiaria sacrifican-
do el crecimiento econémico con el fin de disminuir la inflacién; no
entendiendo que es una luchasin fin, puas el tener unainflacién de cero,
no significa que se tiene una economia sana.

Las diversas economf{as de los paises han adoptado diferentes
medidas para contrarrestar el problema de la Inflacién.

En México una de las medidas adoptadas a partir del 10. de sbril
de 1996 fue la creacién de las UDI, razén por la cual en las siguientes
secciones se estudiaré su desarrollo en el pals de origen (Chile, en
donde han sido denominadas Unidades de Fomento), los diversos
instrumentos de inversién adoptados en México anteriores a las UD|, y

!Son aquelios endondeexistendos cleses sociales antagénices: los capitalistas, que sonlosduefosdeloe
medios de produccién, ylos obreros asslariados, que tienen qus vender su fuerze de trabajo para poder subaistic,
Enestesistemalos capitalistas dsciden qué, cdmo y cudnto producir, fo que provoca ansrquia enta produccion
yeniasinversiones y, enconsecusncis, crisis (inflaciony desempleo).

$Se dice en desarrollo parque la marcha da sueconomises isnta, es decit tiene una disminucidn o retroceso en
8U procesc econdmicoy socisl, ademés de existir una sujecidn recpectos otropais.

*Ests se presenta cuando los salarios permanecen constantes y el valor de los bienes y servicios suments, es
decir, que el valor ds éstos as ficticio.
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finalmente el andlisis del nacimiento de las mismas, el cual comprende:
concepto, objetivo, caracteristicas, importancia, ventajas y desventajas.

2.1 Qiigen de s Unided de inversién 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
inflacidn en las tasas de interés, asi como el tipo de cambio de ese pals
contra otras divisas, {(Gordillo, 19956; pég. 6}, Conla Indizacién financiera
se pretende proteger los activos y pasivos financieros del efecto
inflacionario, haciendo posible la creacién de unidades de cuenta
reajustables a la inflacién,

Las etapas del proceso de indizacién financiera en Chiie segtin
Bianchi{1896, pég.16) son basicamente tres’:

1, Enelperiodo 1969- 1964, (aindizacidn financiera estuvo iniciakmen-
te vinculada al propdsito central de promover ef ahorro destinado a
financiar la vivianda; ahorro que habla sido severamente afectado por
la situacion de recesidn financiera existents en el pals, y sobre todo,
por la inflacidn.

£n 1960, se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo, (as
cuales eran instituciones privadas que reciblan depdsitos de ahorro y
consegulan préstamos para la construccidn, adquisicidn, amphkacidn
y terminacion de viviendas, y cuyos depdsitos y préstamos se reajus-
taban conforme af Indice de sueldos y salatios.

Este sistema tuvo un gran éxito inicial, sin embargo, e/ procaso de
indizacidn financiera tuvo un cambio cualitativo en {a segunda mitad
de los arios 60 °s, con lallegada del Presidente Eduardo Frei Montalvo.
H. La estrategia del gobierno de Fre/ en materia de control de la
inflacidn es una estratagia gradualistaen que se pretendid ir reducien-
do /ainflacion progresivamente, na en forma brusca, y los propdsitos
complementarios eran lortalecer y diversiticar al sector exportador
chileno y pramaver el ahorro a largo plazo,

En este contexto surgieron Jos mecanismos de indizacidn importan-
tes. Uno referente ai tipo de cambio. Chile fue elprimer pals que utilizé
el crolin pep en América Latina, después fue seguida por Colombla,
Y por otro lado se ampliaron considerablemente los mecanismos de
indizacion financiera.

s’ma mayor informacién sobre el proceso de indizacion financiera consultar a Alonso, 1995,
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Continuando con Bianchi (1996, pég.16), en esta etapa se
presentaron tres modificaciones importantes :

1)En 1966 se indizaron las cuentas de ahorro del Banco del Estado,
estableciéndose un reajuste anual, deacuerdo con elindice deprecios
alos consumidores, Esta madificacidntuvo gran aceptacion, especial-
mente en los sectores de ingresos medios-bajos, quienes no tenfan,
hasta entonces, otro mecanismo de ahorrary de hacerlo en forma que
resultaran protegidos de /a indizacidn.

2JEn 1966 se crearon los certificadosde ahorros del Banco Central, con
los cuales se financid la adquisicién de bienes y capitales nacionales.
J)En 1967 seautorizd alos bancos de fomento e hipotecarios otorgar
préstamos reajustables a los sectores productivos por un plazo no
inferior a tres arfos y también para que emitieran bonos reajustables
a un plazo minimo de un afo.

Para facilitar estas operaciones se cred una unidad de cuenta espe-
cial, Ia UF (Veranexo 1), cuyo valor se ajustaria trimestralmente segin
fuese la variacidn que experimentara el Indice de precios al consumi-
dor.

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

Es importante sefialar que durante el gobierno de Eduardo Frei,
ademds delas estrategias aplicadas en materia de control delainflacién
se emprendieron algunos esfuerzos parareformar laeconomla chilena;
como fueron: poner en préctica una reforma agraria, el control de 61%
de las acciones y del capital de las grandes minas del pals, una
liberacidn leve del sector externo, yunapollticacambiaria basada en mini
devaluaciones, cuyafinalidad eraevitarlaerosién del tipo de cambioreal.

De acuerdo a la explicacién 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 méds bien, para
apoyar a la cartera vencida del sistema financiero. Sin embargo, la
finalidad de ambos palses es contrarrestar los efectos inflacionarios
progresivamente y no en forma brusca,
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Por otra parte en 1970, Salvador Allende asumié la Presidencia
de Chile con el objetivo de nacionalizar los sectores minero, bancario,
agricola y manufacturero, es decir, queria ejercer el control sobre los
bienes del pals. Para terminar con este control se dio un golpe militar en
1973, el cual fue un punto crucial en la historia econémica y politica de
Chile.

La tercer etapa del proceso de indizacién en Chile seitalada por
Bianchi (1995, pag. 16) eslasiguiente:

1ll. Elproceso de ampliacién progresiva de la indizacién financiera tuvo
lugarentre 1974y 1981,

Con el advenimiento del gobierno militar se iniciaron una serie de
reformas en el sector financiero con el propdsito de eliminar la repre-
8i6n financiera que lo habla caracterizado por mucho tiempo, elevar
e/ monto del ahorro y mejorar Ia afinacién de la inversidn,

£n 1976 estas reformas incluyeron la liberalizacidn de las tasas de
interds, la atenuacidn de las normas de control y la supervisién
bancaria,

Paralelamente se introdujeron cambios en relacidn a la US (Unidad
de Uso| en dos aspectos. En primer lugar y en funcidn a /a elevada
inflacién se modificé la frecuencia de su cdiculo como lo muestra el
cuadroll. 1.

Cuadro H.1,
“Periodicidad de los Ajustes Inflacionarios en Chile”

ANO AJUSTE
1967 Trimestral
1976 Mensual
1977 Diario

Fuente: Bianchi (1996, pag.18).
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Por otra parte, se amplidé también el campo de aplicacidn de un
megafomento. Originalmente ello se aplicaba sdlo a los préstamos
otorgados por los bancos de fomento hipotecarios. En 1978 en
cambio se autorizé que la UF fuese utilizada en los préstamos
otorgados tantoporlos bancos hipotecariosy de fomento comoporlos
bancos comerciales.

Con esta reforma, sobre toda la discusidn en que el valor de la UF se
calculaba en forma diaria, de los préstamos de los bancos comercia-
les, su utilizacidn como unidad de cuenta se extendié en forma
considerable, Dehecho en la actualidad aproximadamente el 85% del
ahorro financiero privado corresponde a captaciones o depdsitos
reajustables.

Esimportante mencionarqueen 1972, lasituaciénecondmicay
politica de Chile era cadtica ya que seincorporaba rdpidamente ala vida
cotidianalos "mercados negros". En el primer afio (1974) del régimen
militar se observd un pequefio incremento en el PIB, aunquelos sectores
productivos se comportaban muy pobremente; pero en 1976 la actividad
econdmica decayd drésticamente a consecuencia del programa de
estabilizacién y de las condiciones econdmicas mundiales; fue hasta
finales de los setenta cuando los sectores de comercio y servicios
financieros registraron una marcada recuperacién, Sin embargo en la
actualidad,

...elBanco Centralconduce supoliticamonetaria mediantela variacidn
de las tasas de interéds real que paga por sus pagarés reajustables a
90 dlas, y coloca pagarés expresados en UF a plazos que van desde
2 hasta 20 arios,

Porotra parte, cualquier saldo de precio o aporte de capital que deba
pagarse o efectuarse a plazo, se expresan habitualmente en UF, as/
como los arrfendos de oficinas, locales comerciales, los precios de las
viviendas, los apartamentos y automdviles que se ofrecen a través de
la prensa o de otros mecanismos.

Esta unidad de fomento allgual que la unidad de inversién es una
unidad de cuenta y no una moneda% ; por lo que las obligaciones
financieras celebradas en UF se cumplirdn entregando a su vencimiento
la cantidad valuada en UF y no en pesos,

M':Eomo—.se especificard en el subtema 2.4 del presente cepltulo,
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En el caso de la experiencia chilena, ésta sugiere:

1. Que el componente inercial de Ia inflacidn no ha sido mayor desde
que se generalizd el uso de los instrumentas financieras indizados; y
2. Que el cantrol de la inflacidn depende en definitiva de /a aplicacidn
realista y coherente en materia fiscal, monetaria, de remuneraciones
y cambiaria, y no de la ausencia de mecanismos de resjustabilidad
financiera.

Desde 1969, cuando se generalizd elusa de la UF, Ia inflacidn chilena
ha sido en promedio mucho m4s baja que en los 25 anos anteriores
{1973-600% y 1876 - 200%). Igualmente la indjzacidn sostenida ha
demastrado el ritmo de la inflacién de los tltimos b anos: del 27% en
1930a 8% en los doce meses terminados, enmarzo de 1996. Esta baja
ha tenido lugar sin modificacién alguna de los mecanismos de
indizacién financiera,

La aplicacidn del programa econdmico a partir del golpe militaren
1873 tuvo efectos casi inmediatos, es decir, que a partir de septiembre
de 1973 a abril de 1975 inicid el proceso de privatizacién de bancos y
empresas publicas, algunos de ellos nacionalizados en el periodo de
Allende con e! fin de incrementar el ahorro y la inversién, asi mismo y
como parte de las reformas al sector financiero, ! gobierno empezé a
suprimir los controles existentes sobre las tasas de interés.

De abril de 1976 a principios de 1978, seintenté frenarlainflacion
a través de un programa basado en una estricta politica monetaria y en
la eliminacién del déficit fiscal,

De principios de 1978 a 1981, la produccion crecié a tasas
aceleradas, el desempleo permanecié en niveles elevados, se promulgo
la Ley del trabajo que establecfa fegalmente mecanismos de indizacion
delos salarios de 100% conrespectoalainflacién ylareformafinanciera
fue impulsada todavla mds autorizando a los bancos contratar créditos
en el mercado internacional,

A fines de 1981 se presentaran tasas de interés extremadamen-
te altas provocando la revaluacién de {a moneda y el desempleo,
afectando las importaciones y exportaciones; es decir, la situacién se
agravé por fa creencia de que sa llevarla a cabo la devaluacién del peso
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para corregir ia sobrevaluacidn, Esta situacion se vio mas agravada por
la reduccidn de las entradas de capital.

Las UF originalmehte fueron aplicadas para préstamos otorga-
dos por los Bancos de Fomento Hipotecarlos y posteriormente fue
ampliado a los Bancos Comerciales; en tanto que en México las UDI
serén aplicables por todo el Sistama Financiero,

Laclaridad en el mecanismo de aplicacién de las UD!, asfcomo
los resultados satisfactorios que surjan de ellas; permitirdn su uso
generalizado como lo es en Chile,

2.2 Nacimisnto de las Unidades de Inversién en México

A principios dela década de los 80 "s el inversionista mexicano tenfa una
cultura bancaria, esto es, depositaban en un banco los shorros o los
excedentes de la empresa, conla confianza de recibir su dinero més un
rendimiento.

Sin embargo, dicha confianza se fue perdiendo por fas de-
valuaciones ocurridasen 1982y 1987, ariginadas principalmente por un
elevado desequilibrio en las finanzas publicas y/o un periodo previo de
fuerte inestabilidad macroecondmica (inflacién),

Cabe sefialar que en esa década se dasarrollaron una serie de
mecanismos para proteger la capacidad de pago de los usuarios del
crédito. Noobstante, sélo se eligieron instrument os que tenfan como fin
nivelar el flujo de efectivo de los acreditados, pero restringiéndose al uso
de variables proplamente financieras debido a que no se quiso implantar
un sistema de economfa indizada a la inflacién (Hazan, 1996; pag. 7).

Cuando el indice inflacionario comenzd a disminuiranlos prime-
ros afos deladécadadelos 90 ‘s, estos instrumentos se dejaron de apli-
car, pues ei gobierno creyé erréneamente que la inflacién habla desapa-
recido para siempre. Con base en Vazquez (1995; psg.30) considera-
mos que la inflacidn reaparecié en 1996 a causa de los sigulentes
factores:

- El incremento desmedido de fas importaciones, en especial de
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bienes de consumo y otros bienes relacionados con los mismos,

- El creciente déficit comercial a niveles histéricos, 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 pafs, con lo
que se pagaban las crecientes importaciones.

- Elendeudamiento externo a través de laemisién dete-sobonos
en proporciones inconcebibles y;

- El desproporcionado crecimiento del consumo interno me-
diante una politica laxa de crédito para favorecer las ganancias de los
nuevos banqueros.

Estos factores fueron retroalimentados por diversos aconteci-
mientos politicos durante 1994 que propiciaron la fuga de capitales, asf
como el desquiciamiento de los mercados financieros y de la econom/a
engeneral, De acuerdo con Flores(1996; pag. 3) dichos acontecimien-
tos son los sigulentes:

* £l asesinato de Luis Donaldo Colosio, candidato del Partido Revolucio-
nario Institucional (PRI) a la presidencia de la Republica.

* El secuestro de empresarios prominentes.

* El anuncio de renuncia del Secretario de Gobernacién.

* La denuncias del Subprocurador Mario Ruiz Massieu.

* La aparicién en el estado de Chiapas del Ejército Zapatista de Libera-
cién Nacional (EZLN)el 31 dediciembre de 1993,

Estos acontecimientos provocaron diversos efectos econdmi-
cos. El Banco de México marcd que ia reserva internacional, que en la
fecha del asesinato de Luis Donaldo Colosio (Marzo 23, 1994) sumaba
28,321 millonesde ddlares, cayd casi 11,000 miilones enlos siguientes
treinta dfas, entanto que las tasas de interés se incrementaron aun més
(Flores, 1996; pég. 3). (Ver cuadroll.2),

Desde finales de abril hasta el 11 de noviembre de 1994, fecha
en que las reservas ascendlan a 16,221 millones de délares, no hubo
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disminucidn en el saldo de la reserva, a excepcién de la que se produjo
con motivo del intento de la renuncia del Secretario de Gobernacién. Sin
embargo hubo una recuperacién gracias a la venta de divisas que el
gobierno federal hizo al Banxico proveniente de algunas privatizaciones
(Flores, 1996; pdg. 3).

Por otro lado las acusaciones del Subprocurador Mario Ruiz
Massieu, provocaron cierta inestabilidad del sistema politico y con ello
pérdida en {a reserva nacional que de acuerdo con Flores (1996; pdg.3)
fue de aproximadamente 3,500 millones de délares.

— = —

Cuadro 12, | }

"Tasas de Interés en México !

(Promedios Mensuales)* !

1995 i

Concepto Dic. 1994 | Maro  Abril  Mayo  Junio !

. Pagarés 28 dias (1) 2014 [6177 6804 6368 44.22!
. Cetes 28 dlas (2) 2007 ]| 7066 7484 6841 47.25
. Interbancaria promedio (TIIP) (3) 28,02 |88.03 8533 60.63 49.49
. Interbancaria de equilibrio (TIIE) (3) - 8948 8522 6045 49,60

1. Promedio ponderado de los pagarés emitidos (tasa bruta)
2. Promedio ponderado de colocaciones primarias

3. Promedio aritmético de tesas semanales

4, Promadio aritmético de tasas diarias

Fuente: Marcedo de Valores (1995, pég.61).

La magnitudy combinaci6n de tales factores y otros relacionados
con laevolucién econémica del pafs, provocaron que el 20 de diciembre
de 1994 el gobierno mexicano devaluara el peso frente al délar; originan-
do sl 'de'squiciamiento en el sistema financiero, y el aumento en la
incertidumbre entre los inversionistas; asf como, una severa especula-
cién contra el peso.
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Estos cambios y fenémenos forman el contexto en el que surgen
las UDI que son un nuevo instrumento bancario que captaré recursos
frescos hacia el sistema financiero, que permitird “contar” los activos y
pasivos de formareal, autorizando que los valores iniciales de depdsitos
o créditos que se hagan a través de dichas unidades no pierdan poder
adquisitivo al considerar la inflacién que se estd presentando, como
veremos en el Capitulo V, Conbase en lalecturade Gordillo (1996;pég.4)
deducimos que con las UDI lacontabilidad y operacién en general de las
entidades se vuelve més &gil y real,

2.3 Concepto de instrumentos de Inversién

Son aquellos que obligan a retribuir a su poseedor un interés periddico,
ya sea a corto o a largo plazo, dependiendo de los factores que se
presenten,

2.4 Concepto de Unidad de inversién

L.a 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 (Prédctica Fiscal, mayo, 1996, pdg. 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 emitird 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 podrdn optar por pactar
las obligaciones en pesos o en UDI. En este Ultimo caso, el deudor se
liberard dela obligacién realizando el pago de los intereses y del capital
equivalente en moneda nacional, calculado con base en el valordela UDI
en la fecha en que éste se efectue,

Sa dice que es un valor real porque el valor de una inversién o
un crédito expresado en UD| no sufrirg alteracion alguna a causa de |a
inflacién. Ademds, como ese ajuste de valor se hace todos los dfas, el
valor de la UDI es constante.
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Madiante un Decreto publicado el 10. de abril de 1995 se dieron
a conocer las obligaciones que padrdn ser denominadas en UDI, Estas
obligaciones serdn aquellas que surjan de operaciones financieras
celebradas por los intermediarios financleros (Ver las operaciones
activas y pasivas contenidas en el cuadro 11.3.), incluidas en titulos de
crédito, contratos mercantiles o en otros actos de comercio; salvo en
cheque, debido a que aditerenciade otros titulos de crédito, los cheques
son instrumentos de pago a la vista, en lo que se refiere a contratos
mercantiles u otros actos de comercio habrd cierta problematicas, yaque
no ae podré distinguir claramente cuéndo se estd frente & un acto
juridico de naturaleza mercantil o comarcial, y cubndo ante un acto

juridico de naturaleza civil en estricto sentido; pues si se tratasa de este
ultimo no serén aplicables fas UDI.

Enel Diario Oficial de la Federacién con fecha 4 de abrilde 1995,
el Banco de México dio a conocer el procedimiento y las fechas en que
se publicaré el vaior de las UDI; inicidndose su valor con 1.00 nuevo
peso. Posteriormente, el valor de la UD1 evolucionard en forma propor-
cional, aunque con un breve desfase, a la variacién del Indice Nacional
de Praecios ol Consumidor, Calva{1995; pég.12)nos mencionaque este
desfase es necesario para que el valor de 1a UD| sa determine de
confoymidad con observaciones de precios ya realizadas.

2.5 Ohjativo

Debido ala velocidad conque s& incrementalainflacién, fos inversionistas
requieren de colocar sus recursos donde se les ofrezca tasas de interés
tan altas que los cubran contra el riesgoda lainflacidn; sinembargoesto
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 amortizacién acelerada provocada por la misma inflacién,
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Quedol.3.

"Operaciones Actives y Pasives”
ACTIVAS " PAsivas
Cusiquier paz) P20 wuperior 8 vos masee)
"Cridis *Dapidaitos retaties oon prevo #viso
‘Depioks *Depdatos retraties en cis presstatiscidos
*Thulos 0 valores *Dapdaitos & plazo fjo
*Operacionss de fuuros *Fristamos dooumentado an pegerie

oon rendimisnto quidiable of vencimiento

II

Razdén por la cual se crean las UDI con |a finalidad de apoyar la
reestructuracion financiera de las empresas y de ese modo mejorar su
capacidad de pago y adecuaria a su generacion de flujo de efectivo,
favoreciendo asl su viabilidad,
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2.6 Caracteristicas

Entre las caracteristicas elaboradas por Arturo Hanono, José Abascal
(columnistas del Financiero), Sergio Sarmiento (columnista dela revista
Expansién) e informacién publicada en la revista Practica Fiscal (1995)
en la seccién de Informacién de Trascendencia, consideramos que las
caracteristicas principales son:

- El uso de la UDI no es obligatorio, es opcional.
- El valor de la UDI se ajustaré diariamente (valor real y constante).
- El valor en moneda nacional de la unidad de inversién se publicaré 2
veces en cada mes del afio:

al Una el dia 10 de cada mes y el valor corresponderé a los dlas

11 al 26 del mismo mes.
b) La otra serd el dia 26 de cada mes y el valor corresponderé a
los dias 26 de ese mes al 10 del mes inmediato siguienta.

- Se pueden hacer ahorros e inversiones en UDI a un plazo minimo de
90dias,
- Para las empresas podran redocumentarse en UDI los créditos
clasificados con riesgo A, B y C; los clasificados como D tendrén la
opclén de reestructurarse a plazos de 6, 7 y 10 afios.
- Para personas fisicas podrdn redocumentarse sélo los créditos hipo-
tecarlos.
- La UDI es una “unidad de cuenta”, no existe, sélo sirven para hacer
célculos, para contar cudntos pesos son los que finalmente, tiene que
pagar el deudor. Es decir pertenecen a la categotia de valorismo (valor
real} y no nominalismo (valor nominal),
- La UDI paga una tasa més un par de puntos por arriba de la inflacién
conocida como ex-post, en contrapartida se observa que las tasas delos
cetes anticipan la inflacién esperada .
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- Si por ejemplo el INPC para 1996 repunta en un 60% vy la institucién
bancaria ofrece un rendimiento real de 10 puntos porcentuales, la tasa
que ofrecerd las inversiones en UDI deber4 ser del 60%. Pero si la
inflacién es del 66 %, la institucién deberd ofrecer una tasade 76% 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 Indice general que comprende la
inflacién nacional, no la particular de ceda individuo,

- Las UDI corresponden a la categoria en que premian al banquero para
que no cargue con la inflacién y cestigan al deudor.

- Las UDI tienen como limite el que la posicién neta diaria de las
instituciones de crédito no excaderd del equivalente al 40% de sucapitel
neto,

- Podrén ser reestructurados los créditos otorgados hasta el afio de
1994, a més tardar el dia 31 de julio de 1996.

2.7 importancis

Su importancia radica en que es una unidad que permitiré valuar una
cantidad a su valor real, es decir, considerando el cambio que provoque
lainflacién permitiendo al deudor tener unareducciénen ceda unode sus
pagos (aunque alarga la deuda) y para los invarsionistas obtener
mayores rendimientos.

Asl, sila inflacién es alta o baja, la entidad estaré asegurada de
que recibird su rendimiento ademés da la inflacién.

2,8 Yentajas

Las UDI de acuerdo a su definicién estén consideradas como un
instrumento seguro y benéfico para cualquier usuario; sin embargo su
aplicacién tiene ventajas para ciertas situaciones y desventajas para
otras (Haime, 1996; pag. 32).
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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 ventajas estan las siguientes:

2.8.1 Empresas

- Alivia el flujo de efectivo en el corto y mediano plazo al reducir el pago
deinteréds, ya que éstos se calculan sobre la base de interés real; por lo
tanto, hay una reduccién teérica en el costo financiero.

- Abre nuevas posibilidades de negoclacién con los acresdores, me-
diante el otorgamiento de plazos més largos, periodos de graciay en la
primera etapa menores pagos de interés; lo que permite que las
empresas guarden esperanzas de desarrolio en el futuro,

- Las UDI acabardn con la amortizacién acelerada de los créditos que
{ainfiacién produce.

- Para las micros y pequeiias empresas (que padecen problemas de
liquidez, pero cuentan con viabilldad financiera} les permitirén reestruc-
turar créditos inferiores alos $ 400,000.00.

- Las UDIserdn salvavidas de créditos contratados en el extranjero, de
deudas estatales y municipales, y de créditoshipotecarios, entre otros,

2,8.2 |nversionistas

- Reduce el riesgo de que !a Inflacién no e pague cuando menos el
interés necesario para mantener el poder adquisitivo delainversiény por
lo tanto asegura tasas reales positivas de interés, ain 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 ganard tasas
reales de interés,



24

2.8.3Banca

- Reduce (aunque puede ser enformatemporal) {a cartera venciday por
lo tanto se mejora la situacién financiera de las instituciones de crédito,
reestructurando a largo plazo y a tasas reales; fortaleciendo a toda la
econom/a, debido a que se requiere menos creacion de reservas (en
Estado de Resultados).

- Como consecuenciasu indice de capitalizacién se incrementa, lo que
lvo resta presiones por parte de las autoridades financieras al solidificar
su posicién financiera,

- Genera nuevas fuentes de captacién de recursos por parte de loa
inversionistas.

- Se disminuye el riesgo de la no recuperacién de los recursos ye
colocados y con ello los costos legales y administrativos,

2.9 Desventajas

Entre las principales dasventajas estén las siguientes:

2.9.1 Empiesas

- Considerada la reestructuracién en UDI en el largo plazo pueden ser
sumamente costosas ya que el crecimiento del pasivo puede no ser
paraielo al crecimiento del ingreso del deudor.

- La exigencia de garantias adiclonales para quien esté por arriba del
topede ¢ 400,000.00dedeuda arenegociar.

- Puede existirinsolvencia en el mediano olargo plazo, o cuando el plazo
de gracia para el pago de capital se termine y ain no se haya pagado;
originando que la entidad entre en periodo de liquidacién.

- Las empresas pueden sobreendeudarse sl sus cuentas por cobrar en
UDI no son equivaientes o mayores a sus pasivos en UDI, ya que estos
crecerdn mas rapidamente que aquéllas.
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- El tratamiento fiscal que se da a las operaciones en UDI es complejo
y serequiere de asesorfa especializada para manejarlas correctamente.

2.9.2Inversionistas
-Debido aque el plazo minimo deinversidn es de 90 dias, elinversionista
no tendréa la liquidez que posiblemente requiera.

2.9.3Banca

- En caso de que los bancos y deudores se equivoquen respacto a a
viabilidad de las reestructuraciones u operaciones nuevas, se aplaza el
problema, pero posteriormente aparecers incrementado; es decir, que
las UDI les dard un respiro pero no una solucién de fondo.

- Discrecionalidad para que los bancos digan quién es viable, porfo que
las empresas medianas y pequeiias pueden ser las menos favorecidas
POr @stos esquemas,

- Labanca requiere de un equilibrio entre la captacién y colocacion de
UDI, ya que de no ser asi, corren el riesgo de no tener la suficiente
disponibilidad para contratsr y recontratar los créditos otorgados.

2.10 Coanclusionss

De este capitulo concluimos lo siguiente

- Para la aplicacién de las Unidades de Fomento deben considerarse
diferencias entre paises comolo indicamos antes ya que snlasconomia
mexicana no imperan las mismas circunstancias econdmico, polftico y
social que en Chile.

- €| gobierno mexicano para contrarrestar los diversos problemas
econdmicos, politicos y sociales, adoptd el modelo Chileno denominén-
dole alas UF, UDI,
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- El objetivo de las UDI es apoyar al deudor ddndole mds 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 creacién de la UDI radica bésicamente en que
permitiré obtener una cantidad a su valor real, es decir considerando la
inflacidn,

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

Entre las desventajas esté que la creacion de las UDI representd
repercusiones en nuestro sistema legal, es por ello que en el siguiente
capitulo daremos a conocer las modificaclones en las dlversas leyes
que nos rigen.
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CAPITULOIII
MARCO LEGAL DE LAS
UNIDADES DE INVERSION

En tiempos de crisis econdmica, el deterioro progresivo del poder
adquisitivo de lamoneda produce graves desequilibrios enlos contratos
que ameritan otorgamiento de créditos a plazo, como ocurie en los
casos de promesas de venta, préstamos o créditos, arrendamientos,
ventas a crédito o suministros, Estos efectos perjudiciales no sfectande
manera directa o inmediata a todas las obligaciones, sino sélo s las
obligaciones pecuniarias {en dinero).

Es decir, que el poder adquisitivo es afectado por la inflacién
ocasionando que los precios asciendan a una velocidad dificil de
preveer; y en el caso de los créditos, afecta desfavorablements a los
usuarios de éstos, ya que en términos reales, acelerala amortizacién de
los créditos pagando el componente inflacionario de los intereses; para
ello, las autoridades tienen la posibilidad da estimular o contener un
proceso inflacionario mediante una politica monataria sdecuads, al
aplicar los instrumentos clésicos de control de la monada y del crédito
bancario. Los principales instrumentos de ests polfticl’ son:

- Cosficiente de liquidez de ia banca comercial.

- Controles selectivos y directos dal crédito.

+ - Expansién o contraccién del crédito.

- Moditicacidn de las tasas de interds.

- Instrumentos bancarios como la devaluacién, ia flotacién.

- Tipos de cambio muitiples, etc,

s importenie sefialar qus lesinstituciones encargadas de (a politics monetatia son: {a Secretatis deHaclends
y Crédito Pdblico, et Banco de México, {a Comisién Nacional Bancaris, 18 Comisidn Nacional de Seguroa y
Fianzas y ia Cornisién Nacional de Valotas,



28

Al crear el mecanismao de las UD! como medida para contrarres-
tarlos efectos inflacionarios, se debieron modificar, adicionar o derogar
diversos articulos de nuestro sistema legal, por lo que en este capitulo
‘estudiaremos dichos cambios y la naturaleza juridica de las UDI,

3.1 Aspectos genstales

El establecimiento de las UDI responde al problema de liquidez que se
ha presentado de manera generalizada entre {as empresas y personas
fisicas deudoras, a consecuencia de la crisis aconémica que se inicié
con la devaluacidn de diciembre de 1994, Dicha crisis ha disparado las
tasas de interés provocando que los deudores tengan que pagar intera-
ses que en realidad implican amortizacién de la deuda,

El Congreso de la Unién en uso de sus atribuciones legislativas
emitié en el Diario Oficial de la Federacion del 1° de abril de 1996 el decreto
que astablece |as obligaciones que podrén denominarse en UDIy que
reforma y adiciona diversas disposicionea del Cédigo Fiscal de ia
Federacién (CFF) y de ia Ley de! Impuesto Sobre la Renta (LISR), dis-
posicién legel de hacho complementaria alaLey Monetaris, conla misma
jerarquiajuridica aunque noes uns expresa reforma a esta iay, entrando
en vigor a partir del 3 de abril del 96 (Soriano, 1996; pag. 56).

Dicho dacreto consta de dos partes; {a primera que abarca los
articulos primero al tercero, en la que propiamente se crean las UDl y la
segunda, que abarcalos articulos cuarto y quinto, enla que se modifican
diversos preceptos del Cddigo Fiscal de la Federacién y de la Ley del
impuesto Sobre ia Renta.

ARTICULO PRIMERO, Las obligaciones de pago de sumas en moneda
nacional convenidas en las operaciones financieras que celebren fos
correspondientes intermediarios, las contenidas en titulos de crédito
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salvo en cheque, y engeneral, las pactadas en contratos mercantiles o
en otros actos de comercio, podrdn denominarse en una unidad de
cuenta llamada Unidad de Inversién, cuyo valor en pesos para cada dia
publicard periédicamente el Banco de México en al Diario Oficial de |a
Federacién |

Las obligaciones denominadas en Unidades de inversion se
considerarén de monto determinado.

ARTICULO SEGUNDO. Las obligaciones denominadas en Unidades de
Inversidn se solventardn entregando su equivalentes en moneda nacio-
nal, Al efecto deberd multiplicarse el monto de la obligacién, expresado
en las citadas unidades de inversién, por el valor de dicha unidad
correspondiente al dia en que se efectie el pago.

ARTICULO TERCERO. Las variaciones del valor de la Unidad de
Inversion deberdn corresponder a las del Indica Nacional de Precios al
Consumidor, de conformidad con el procedimiento que el Banco de
México determine y publique en el Diario Oficial de ls Federacién.

£l Banco de México calcularé el valor de las Unidades de In-
version de acuerdo con el citado procedimiento. Dicho procedimiento
deberd ajustarse a lo dispuesto por el articulo 20 del Cédigo Fiscal dela
Federacion.

De acuerdo a lo anterior podemoa concluir que:
- Es legal establecer operaciones que se calculen en UD| en los actos
y contratos mercantiles y los que se celebren con los intermediarios
financieros.
- €I Dacreto de las UD! ordena que dichas obligaciones se eolventarén
entregando en moneda nacional el equivsiente de las Unidades de
Inversién segun los valores diarios que publique el Banco de México.-
Las UDI sirven para fijar el valor de una prestacion, pero noparaliquidaria
enultimo término.
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3.2 Naturaleza juridica de ias Unidades de inversién

El Congreso de la Unién en uso de sus atribuciones legislativas emitié
enel D.O.F. del 1° de abril de 1995 el decreto que reforma y adiciona
diversas disposicionesdel C.F.F. y delaLeydel .S.R. como menciona-
mos en el punto 3.1, sin embargo, su naturaleza juridica se encuentra
ligada ademés del C.F.F y de la Ley del I.S.R; con la Ley Monetaria,
Cédigo de Comercio, Cédigo Civil y Ley General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito como veremos a continuacion.

3.2.1 Lay Monetaria

Nuestra Ley Monetaria® de los Estados Unidos Mexicanos eatablece lo
siguiente:

ARTICULO 1° y 2°, La unidad del sistema monetario de (os Estados
Unidos Mexicanos es el peso y las iinicas monedas circulantea serénlos
billetes y monedas metélicas que emita el Banco de México.

ARTICULO 7°. Las obligaciones de pago de cualquier suma en moneda
mexicana se denominarén invariablemente en pesos y, en su caso, sus
fracciones. Dichas obligaciones se s olventardn mediantelaentrega, por
su valor nominal, de billetes del Banco de México o monedas metélicas
sefialadas en el articulo 2°.

ARTICULO 8°. La moneda extranjera no tendré curso legal en la
Republica, salvo en los casos en que la Ley expresamente determine
otra cosa. Las obligaciones de pago en moneda extranjera contraidas
dentro o fuera de la Republica para ser cumplidas en ésta, se sol-
ventarén 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 Cédige de Comercio

Por otra parte, nuestro Cédigo de Comercio en su articulo 369 prevé:
ARTICULO 359. Consistiendo el préstamo en dinero, pagaré el deudor

SComplementalainterpretacion del decreto del 22-Junio-96 que crea los nuevos pesosls circular emitide por el
Banco de México de facha 22-Dic-93, publiceda al dla siguiente en el Diario Oficial de la Federacién (D.0.F.en
sdelante) ylaque serefiere ol uso delaexpiesidn "nuevos pesos® en suinas en moneda nacional, publiceda por
€lD.0.F.porla Direccidnde Benca Cantrel el dle 6-Ene-54.
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devolviendo una cantidadigual alarecibida conforme alaley Monetaria
vigente en la Republica al tiempo de hacerse el pago, sin que ésta
prescripcidn sea renunciable. Si se pacta la especie de moneda, siendo
extranjera, en que se ha de hacer el pago, la alteracién que experimente
en valor ser& en daiio o beneficio del prestador.

3.2.3 Cédiga Civil

El Cédigo Civil del D.F., es fiel a la tradicion nominalista de nuestro
derecho monetario. En su articulo 2389 (précticamente idéntico al
anterior), se prevé:

ARTICULO 2389, Consistiendo el préstamo en dinero, pagaré el deudor
devolyiendo una cantidad igual a {a racibida conforme alaley monetaris
vigente al tiempo de hacerse el pago, sin que esta prescripcién sea
renunciable. Si se pacta que el pago debe hacerse en moneda extran-
jera, la alteracion que ésta experiments en valor, serd en dafio o beneficio
del mutuatario.

Adicionalmente a estas disposiciones, existen otras dispersas
por diversos ordenamisntos, que hacfan necesaria a publicacién del
decreto, por ejemplo, para el Cddigo Civil del Distrito Federal seitale:

ARTICULO 2399, Larenta oprecio del arrendamiento puede conaistir en
una suma de dinero o en cualquier otra cosa equivalente, con tal de que
soa cierta y determinads.

ARTICULO 3021. Los legisladores calificarén bajo su responsabilidad
los documentos que se pressnten para Ia prictica de alguna inscripcidn
0 anotacion; la que suspsnderén o denegarén en los casos siguisntes:

V1. Cuando no sa individuslicen los bienes del daudor sobre los
que se constituyaun derecho real, 0 cusndo no sé fije la cantidad méxima
que garantice un gravamen en ol ceso de obligaciones de monto
indeterminado, salvo los casos previstos en la Ultima parte del articulo
3011, y cuando se den las bases para determinar el monto de la
obligacién garantizada,
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3.2.4 Ley General de Titulos v Operaciones de Crédito

De acuerdo con lo que establecen los arts, 76, 170, 176y 276 de la
presente ley {Ver anexo 2}; se desprende que el uso de cliusulas de
indexacidn o la fijacién de contraprestaciones en moneda extranjers, no
siempire as véalida, pudiendo ser incluso nula.

El decreto® emitido por el Gobierno, pretende fomentar el uso de
las UD! eliminando algunos de los impedimantos legales qua existisn hasta
el momento de su promulgacién, mencionados anteriormente.

Liama la stencidn que no se modifiquen las leyes que impedian
el uso de las UD! sino tan s6lo las disposiciones fiscales que le son
aplicables. Lo anterior, demuestra el desmesurado privilegio que el
Gobierno da a su funcién recaudatoria en demérito de su funcién
legislativa. Ademds de que la autorizacién expresa para denominar
obligaciones en UDI, se halla limitado a las operacionss finsncierss,
titulos de créditoy alos actos de comarcio. Lo anterior, puede explicarse
de dos formas: el respeto a la autonomia local en materia civil (El
Congreso de la Unién no tiene facuitades para legisiar en materia civil);
¥, el deseo de que el uso de las UDI no se generalice, originando un
indeseable efectoinflacionario.

Independientemente de los medios utilizados, estos son los
efectos juridicos del decreto:

-Se crean las UD) que son unidades de cuenta, es decir, sirven para fijar
una contraprestacién, pero no para liquidaria,

- Su uso as voluntario, excepto en los casos en que la legislacion
expresamente lo prohiba {cheques y algunos actos civiles).

- Su aplicacién se extiende a todos los actos de comercio y titulos de
crédito, excluyendo el cheque.

*Decteto publicado enelD,0 F. det 10. de abirilde 1996 en el que se establecentas obligeciones que podrén
denominarse entUDI yseformar y adicionas diverans disposiciones del Cddigo Fiscal dels Federacidnylsley dnl
tmpuesta sobretaRenta.



3.3 Reparcusionss en ol Cédigo Fiscal de ia Fadaracion v ia Ley
del_impussto Sobre ia Renta ‘

3.3.1. Codigo Fiscal de Ia Federacién

Como consecuencia de laimplantacidn de las UDI, el decreto del 10.
de abrit de 1996, en su Art, Cuarto adiciona al Cédigo Fiscal de la
Federacidn el srticulo 18-8 el cual establece lo siguiente:

“Se considera como parte del interés el ajusta que a través de la
denominacidn en Unidades de Inversidn, medisntala aplicacidn de
Indices o factores, o de cuaiquierotra forme, sa haga delos créditos,
deudass, operacionas, as/ como del importe de los pagos de los
contratos de arrandamiento financiero. * IDiario Oficial de la Fede-
recidn, 1°de abril de 1995)

Es decir, que el ajuste por el cambio de valor de unaUDI, entre
la fecha de obligacién de pago (o de derecho de cobro) y la fecha
efectiva enque ello ocurra, tengaefactos fiscalesigualas alos quelas
corresponden al componente inflacionario contenido en los intereses
nominales de las operaciones tradicionales, -

Cuadro .1,

“Ejemplo del Art. 18-8 del C.F.F.”
Crédito en UDI por 1000 concertada el 1°de mayode 1996, pagad
ol 31 de mayo de 1996:

FECHA No.deUDI  VALOR UNITARIO MN.
01/05/86 1000 N¢ 1.067645 N$1,068.00
31/06/95 1000 1.132270 -1.132.00

AJUSTE POR LA DENOMINACION EN UDI
(INTERES PARA EFECTOS FISCALES) -N$64.00_

Fuente; Heinéndez, (1996, pag.61 ).



34
3.3.2 Ley del Impuesto Sobre la Renta

A continuacion se presentaran las modificaciones que se presentaron
enmateriadeimpuesto sobrela renta (ISR) de acuerdo con 6! Art. Quinto
del decreto dadoaconocerel 10. deabrilde 1996, El texto original delos
articulos que se mencionan en este capitulo se encuentran en el anexo
2. Estos cambios en la Ley del ISR modifican los siguientes articulos 7-
A; 7-B fraccién lll y IV; 12y 111, en su antepenuitimo pérrafo; 126,
segundo pérrafo; 126, segundo parrafo; 134 fracciénl, inciso C, tercer
parrato; 134-A; 164 y la Participacién de ios Trabajadores en las
Utilidades {(PTU), como sigue:

a) Conla ratormafiscal que da cabida alas UD!, el cuarto pérrafo
del art. 7-A queda estructurado enlos términos siguientes:

“Tratdndose de créditos, deudss, operaciones o el importe de los
pagos delos contratos de arrendamiento financiero que se encuentren
denominados en Unidades de Inversidn, no se considerard interés el
sjuste que se realice 8/ principal por el hecho de estar denominados
en lsscitadas unidades y no seles calculard elcomponente inflacionana
previsio en esta ley, siempre que ge cumplan con las condiciones qus,
en su caso, establezca la Secretaris de Haciends y Crédito Aiblico
mediante reglas de carécter general®. (Diario Oficial de ls Federacin,

1°de abril de 1996}

Del pérrafo anterior concluimos que la reforma as congruente a
lo dispuesto en las Unidades de Inversién, al no considerar al ajuste
inflacionario como interés, sino como partedel capital, Asf mismo, nose
considerard para el célculo del componente inflacionario, puesto que el
célculo del ajuste delas UDI sebasa en la variacién del Indice Nacional
de Precios al Consumidor,

En lo que se refiere a los créditos, deudas, operaciones o pagos
de arrendamlento financiero pactados en UD! que no cumplan con las
condiciones que establezca la SHCP, calculardn el componente in-
flacionario valuando éstos al valor de las UD| al clerre del mes anterior
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(0 ala fecha de su contratacién si ocurrié dentro del mes) sin incluir el
monto del ajuste (art. 7-B fracc. lll segunda parte del segundo pérrafo).

Tratdndose de créditos por los cuales se tenga impedimento de
calcular el componente inflacionario (art, 7-B fraccién V), se acumulard
el monto del ajuste en el valor de las UDI, devengado en cede mes y no
se tendrd deduccidn del componente.

b) Conlareforma fiscal que da cabida a las UDI, el art. 12y 111
en suantepentitimo parrafo queda estructuradoen los términos siguien-
tes:

*Tratdndose de créditos u operaciones denominedes en unidedes de
inversién, se considererdn ingresos nominales, pere efectos de estos
articulos, fos interssas conforme se devenguen, incluyendo el sjuste
que corresponde al principal por estar los créditos u operaciones
denominedos en diches unidades”. (Dietio Oficial de le Federecidn, 1°
de ebril de 1996)

Con esta reforma se verien beneficiedes les inversiones en UDI
y perjudicer(a e las inversiones en créditos tradicioneles en lo que se
refiere a la determinacién del coeficiante de utilided, ya que pars el
chlculode éste se tomenen cuenta losingresos nominales enlos cueles
se consideran los ingresos por intereses, pero considerando el art, 168
que el sjuste obtenido por le aplicacién de las UDI se considererd perte
del interés, éste vendré a eumenter el ingreso nominsl y por lo tanto
disminuiré el coeficiente de utilided.

c) Con la reforma fiscsl que da cabide e las UDI, el segundo
péarrafo del art. 126 quede estructuredo en los términos siguientes:

Seedicione enun penuitimo pérrefo elert. 126 “Los créditos y deudes

u opereciones denominedes en UDI no se considerard interés al sjuste
que se hege el principel, siempre y cuando se cumple con las condi-
ciones que, en su ceso, establezce la SHCP", (Diario Oficiel de la
Federacidn, 1°de abril de 1996)
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d} Con la reforma fiscal que da cabida a las UDI, el segundo
pdrrafo del art. 126 queda estructurado en los términos siguientes:

“El ajuste a los créditos, deudas u operaciones como resultado de la
denominacion en UDI, que obtengan las personas tisicas por opera-
ciones con valores colocados entre el gran publico inversionista o a
cargo de instituciones finsncieras, también se le dard el tratamiento de
intereses para efectos del impuesto sobre /a ranta.

Traténdose delos titulos de créditoa que serefiere el art. 125 fraccion
Il de esta ley denominados en UDI que se enajenen con intervencion
de casas de bolsa, el impuesto se retendrd por dichas casas de bolsa
yseréel 16 % sobre los intereses que se paguean®, (Diario Oficial de la
Federacidn, 1° de ebnl! de 1996)

De lo anterior deducimos que la aplicacién de la tasa del 16 %
sobre el interés se hard incluyendo el monto del ajuste, lo cual serfa una
desventaja para los inversionistas de dicha unidad.

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

*Traténdose de créditos, deudas u operaciones que se encuentren
denominadas en UDI no seré acumulable, para efectos de este
capltulo, el ajuste que se realice al principel por el hecho de estar
denominados en las citadas unidades, siempre que se cumpla con las
condiclones que, en Su caso, establezca la SHCP mediante raglas de
carécter general®. (Diarlo Oficial de la Federacion, 1° de abnlde 1996)

En esta reforma se establece que el ajuste obtenido por la
aplicaci6n de las unidades de inversién no se considerard como ingreso
y por lo tanto no se calculard impuesto sobre el mismo; pero de no
cumplirse con las condiclones que establece la SHCP el monto de los
intereses incluyendo el ajuste serdn objeto del cdlculo del impuestopara
pagos provisionales,
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f} Como consecuencia de la implantacién de las UDI, la Ley del
Impuesto Sobrela Renta sufrié una Adicién alincorporar el articulo 134-
A ol cual establece lo siguiente:

“Cuendo se trate de créditos, deudas y operaciones que se encuen-
tren denominados en unidades de inversién o cuando los contribuyen-
tes opten por determinar los intereses y le genancis cembisris
acumulables que se perciben en los términos de este capitulo de
conformided con lo previsto en el ant. 7-8 de esta ley cubrirén como
pago provisional e cuente delimpuesto anual el que resulte de aplicer
le terifa del referido ert. 80 ¢ los intereses y ganencia cambians
acumulables obtenidos en el mes, ya sea que el ingreso se hays
percibido en forme peridédica o esporddice o podrén optar por cubrir
comopagoprovisionalel 35% sobre los intereses y ganancia cambiaria
acumulables siempre que elingreso se percibe en forme esporédica. ”

@) Conlareforma fiscal queda cabida alas UDI, el art. 154 queda
estructurado en los términos siguientes: '

“Tembién se consideren intereses, los ajustes que se reakicen me-
diante /a aplicacién de Indices, factores o da cualquier otra forma,
inclusive [os sjustes que se reelicen ol principel por el hecho de qua
los créditos u operecionas estén denominados en unidedes de inver-
sion.* (Dierio Oficlel de la Fedaracion, 1° de ebril da 1986)

En el supuesto de inversiones en activos financieros danomina-
dos en UDI, el ajuste de valor (diferencla entre al valor de las UDI al
efactuar laInversion y el existente al momento del cobro), se considera
parte de los intereses, sujetos a las retenciones aplicablea de acuerdo
sl tipo de entidades da que se trate, en los términos del articulo 164 de
la LISR.

h) En cuanto a le Perticipacién de los Trabajadores en las
Utilidades (PTU) se tiena que: Estrictamente, el ajuste derivado de la
denominaclén en UDI de una operacién que reuna las condiciones que
sefiale la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico no seré acumulable
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o deducible en la base de la Participacidn de los Trabajadores en las
Utilidades, en caso contrario sf se acumulard o deduciré, es decir, que
el ajuste no se considerard como interds ni deberd calcularse el
componenta inflacionario. Los contribuyentes con deudas en UDI se
verlan perjudicados al calcular la PTU, toda vez que no se estarla
deduciendo el monto de! ajuste al valor de dichas unidades, en tanto que
tratandose de contribuyentes con activos financieros enUDI, se presen-
tard una ventaja al no incluir dicho ajuste como parte de los ingresos
“acumulables para le participacién,

3.3.3 Ley dalimpussto al Valor Agiagado
Aun cuando en el decrato publicado en 6l D.0.F. el 10. de abril de 1995
no se establece reforma alguna con respecto a este impuesto, conclui-
mos que cuando la operacién denominada en UDI corresponda a una
actividad gravada por el VA, el ajuste al valor de la UDI {y ensucasoel
interés) también estard gravada por el mismo. (Ver cuadro 1l1.2)

El impuesto se causaré sobre el valor de 1a UD! en moneda
nacional al momento en que:

a} Se consldere realizada la enajenacién en prestacion de ser-
vicios, sea exigible 1a contraprestacion y,

b) Al reslizar el cobro por s diferencia entre @l importe pre-
viamente causado y efectivamente cobrado.

3.3.4 Leydelimpuesto al Active
En materia de impuesto al activo, el decreto no establecié ninguna
modificacién al respecto, sin embargo, concluimos que el activo finan-
ciero y la deuda constituirén elementos para determinar la base de!
impuesto al activo cuando se satistagan los requisitos y condiciones
preexistentes,

La valuacién de la cuenta por cobrar y por pagar {excepto
sistema financiero) serd 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 valuard al inicio del mes o a la fecha de
contratacidn por operaciones celebradas en el mismo mes. (Ver cuadro
H.3yiN.4)

CusdroWh.2,
“Ejemplo de splicacién de les UDI en is Ley del IVA*

Enajenacion realizadael 1°de mayode 1996 de unbiengravado
ala tasadel 15%; el cobro serealizé el 10 de junio de 19865,

OperacidonenUDI ‘ N 1,000
I(VAenUDI
Totalsn UDI
IVA csusadoenmayo
(160XN$1.0675645)

IVA cobrado #l 10/06/05
”k (150XN$1.147670)
IVA causadoenjunio

=

Fuente: Hernndez, (1985, pag. 79)

r-— Cuadro®.3.

- "Ejemplo de aplicacién de las UDI en la Loy del IMPAC
(excepto ol Slstema Financiero)®

I}’ Operaciénde 1000 UDIconcertadsel 15 de mayo de 1996,

romedio mensual de ectivos finsncieros o deudas (excepto sistema financiero}

SALDO
|
INICIAL EINAL PROMEDIO

(V]v]] 0 1000

Velorel1°y

31/06/95 XN$1.067646 XN$1.13227

M.N, Né O N¢ 1,132 N¢ 6566
E== —

Fuente: Hernandez {1995, psg.76 )
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Cuadrolll.4,
"Ejemplo de aplicacién de las UDI en la Ley del IMPAC
{con el Sistama Financiero)”

Operacién de 1000 UDI concertada el 16 de mayo de 1996,

Promedio mensual de activos financieros con el sistema financiero
Promedio mensual en UDI

(1000 X 16/31) 616
Valor delaUDI al 16/05/96 N¢1.107176
Promedio en M.N, N$ 671

Fuente: Hermindez, (1995, pég.76).

3.4. Conclusionss .

Una vez analizadas las modificaclones que se realizaron al Cédigo
Fiscal de la Federacion y a la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
sustentadas en el Decreto del Diario Oficial de la Federaci6n del dfa 1°
de abril de 1995, podemos concluir lo siguiente;

- El Gobierno al modificar sélo las disposiciones fiscales, demuestra un
excesivo privilegio a su funcién recaudatoria.

- L.as modificaciones realizadas al Cédigo Fiscal de |a Federacién y a la
Ley del Impuesto sobre |a Renta dejan lagunas que impiden el cumpli-
miento efectivo de las mismas.

- Las modificaciones establecidas en el Decreto del 1° de abril de 1996
son ambiguas impidiendo conocer realmente quiénes serén los benefi-
ciados.

Una vez que hemos estudiado el marco teérico y legal que son
la base parala comprensién de las UDI, podremos entender con mayor
facilidad el procedimiento financiero de las UDI.
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CAPITULO IV
MARCO FINANCIERODELA
UNIDAD DEINVERSION

En Ia actualidad el desarrollo financiero del pals se ve afectado por un
conjunto de variables macroscondmicas que impiden una correcta
planeacién paralaelecciéndelas fuentes da financiamiento adecuadas
que permitan la optimizacién da los recursos, es por ello que en este
capitulo estudiaremos las causas de reestructuracion de deudas a
través de las UDI, mecanismos para reestructurar, caracteristicas de la
reestructuracién en UDI, criterios adoptados por los bancos para rees-
tructurar créditos en UDI, plazos para contratar créditos en UDI, proce-
dimiento para el célculo del valor en moneda nacional de la Unidad da
Inversidn, y por Gltimo las UDI como instrumento de inversién y otros
instrumantos de inversién.

Es importante tomar en cuenta que en épocas de inflacion las
tasas de interés que otorga el banco (en el cago de inversién) y las ta-
sas que cobra (en el caso de crédito) no consideran el costo de la
inflacidn; es por ello que se crean las UDI, que como mencionamos, son
unidades da cuenta cuyo valor varia por periodos determinados por
anticipado de conformidad conla medida oficial de lsinflacién y que son
aplicables a obligaciones con intermediarios financieros'®.

l.os intermediarios financieros son los principalas dastinatarios
de la creacién de las UDI. Su buen empleo es |a base para no causar
graves dafios y desequilibrios en las finanzas de este pafs.

1% 05 Intermediarios Financieros tienen como principales funciones las operaciones sctivas y pasivas mencions-
desenelcuadroli.2.
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De acuerdo con Perdomp (1991; pag.163) entrelos diferentes interme-
diarios financieros que integran el Sistema Financiero Mexicano est4n
los Bancos, los Grupos Financieros, los Almacenes Generales de
Depdsito, las Arrendadoras Financieras, las Uniones de Crédito, las
Casas de Cambio, laa Sociedades de Factoraje Financiero, las Compa-
fifas de Fianzas y las de Seguros,

Entrelos intermediarios extranjeros, se encuentran laa filiales de
bancos, casas de bolsa y grupos financieros extranjeros; asf como las
oficinas de presentacion,

EnelcuadroiV. 1, se presentaen sintesis el astrato ylos montos
que abarcan ciertos intermediarios financieros,

— ———

"Sujetos de Apoyo Financiero y i

Monto de los Financiamientos” l

INTERMEDIARIO ESTRATO MONTO 2/ |

FANANCIERO ‘

Entidadea de fomento Todas Hasta 500,000 ‘

: Pesos '

Unlones de Crédito  Micro y Pequefia Hasta 1.0 MP 1
Arrendadoras Micro y Pequefia Hasta 1.0 MP

1/ Sélo sector industrid

2/ Este limite contempla la consolidacién de los créditos que haya
descontado con Nacional Financlera el intermediario financiero en favor de
su acreditado, asl como el efecto de las sumas vencidas.
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4.1 Causas de la reestructuracion de deudas s través de las
Unidades de_Inversién

De acuerdo con Haime Levy (1995, pdg. 21 y 22), existen diversas
causas por las que una entidad requiere reestructurar sus pasivos ante
el sistema financiero bancario, entre las cuales estén:

4.1.1 Elbajo nivel gperativo

Cuando una entidad solicita un crédito y se le otorga, éste se hace en
base a estimaciones de ingresos adicionales que se generarén y
proyectos de inversién, Sin embargo, estas estimacionss no son
siempre acertades, pueden existir infinidad de fallas como son: (s faita
depenetracion delos productos, la caidade mercados o la incorporacion
de productos sustitutos no considerados enlas proyecciones, etc. que
pueden hacer que los proyectos no seen tan productivos y por consi-
guiente la entidad no pueda cumplir sus obligaciones financleras en los
plszos y bajo las condiciones convenidas.

4.1.2 Causas de fusiza mayor '

Existen otras circunstancias como eccidentes, dafos naturales o cual-
quier otro acontecimiento que estd fuera de control de la entidad y hace
que ésta tenga morosidad en sus pagos.

4.1.3 Elevado costo financisro

e crisis que se estéd viviendo ha provocado que iss empresas reestruc-
turen sus obligaciones con la banca debido a Iss altas tasas de interés,
el estancamiento de la econom/a y el bajo poder de compra del consu-
midor, Aunando eesto, que los niveles de ingresos de las empresas hen
disminuido y por consigulenteno alcenzen |a elevacién desproporcionada
de las tasas de interés.
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4.2 Mecanismos para_resstructurar

Las razones antes- mencionadas pueden ser motivo para que una
entidad necesite reestructurar su crédito. Labanca hastalafecha (Dic.,
1996) est4 utilizando como medidas de apoyo los siguientes mecanis-
mos;

4.2.1 Ampliaciénds plazos

Este mecanismo consiste en convertir a largo plazo las deudas contra-
tadas originalmente a corto plazo, permitiendo pagar sus adeudos
durante varlos aiios y gozar, ademds, de perlodos de gracia para iniciar
el pagodel capital. Sin embargo, este mecanismo no resuelve totalmen-
te el problema, ya qua el costo del dinero sigue siendo extremadamente
alto.

4.2.2Diferimiento de intereses

Este mecanismo consiste en que e| deudor y acreedor acuerdan un
monto mensual de pago, el cual incluye la amortizacién mensual del
capital y una porcidn delos intereses devengados en el perfodo, Al ser
el monto del pago inferior a la obligacién de pago, el diferencial se
convierte, automaéticamente encapital,

/
4.2.3 Reestructuracién por medio de Unidades de inversién
Este mecanismo consiste en convertir las deudas a Unidades de in-
version, las cuales serdn ajustadas diarlamente por el Banco de México
conforme al INPC,

4.3 Cauncteristicas de {a resstructuracién en Unidades de inver-
sién

El Instituto Mexicano de Contadores Publicos elaboré una sintesis del
acuerdo celebrado entre la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
Asociacién de Banqueros de México, en el cual se creé un apoyo
crediticio a la Planta Productiva Nacional y fue emitido bdsicamente
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mediante ta circular 1234 de la Comisi6n Nacional Bancaria. Esta
sintesis establece las siguientes caracteristicas:

Bancos: :
a) Indice de capitalizacién del 8% al 31 de marzo de 1995.
b) Mantendrén la cobranza y riesgo de cobro,
¢) Se controlaré mediante Fideicomisos.
d) Los valores gubsrnamentalas capitalizarén al 8%.
@) Los créditos incobrables aerén amortizedos en un periodo de
12 afios.

Qaudores:
a) Empresas viables, cuya deudases inferior s $ 400,000.00.
b) Sin garantias adicionales.
c) Se documentaré en UDI més intereses convenidos con la
bance.

Fideicomisos:

a) Fondearén los activos reestructurados.

b) Provisién inicial del 16%.

c) Conservarén los pagos ds capital que reciba de deudores.

d) La liquidez se invertiré en instrumentos a Cargo del Gobierno
Federal denominados en UDI a le tasa dal 4%.

@) Emitirén pasivos en UD| a plazo de 6 a 12 afios y tasa de 4%,

f) Los intereses generados ae capitalizarén mensualmente,

g) Sila tasa promedio real dal SAR es superior al 4% se cubriré
la diferancie al Gobierno Federal.

t) Podrén realizaree retiros trimestrales de las provisiones
excedentes conservando una provisién no menor del 16,6%
alfinal de 1996,

i) Los fideicomisos pagarén una comision del 3% anual,
il Los acreditados no pagardn ninguna comision.
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4.4 Criterios adoptsdos por los Bancos para reestructurar crédi:
tos_en Unidades de_ inversidn

Los bancos tienen ia libertad para decidir a qué empresas les van a
autorizar reestructurar sus créditos; sinembargo, su decisién se basaré
enciertos criterios las cuales se clasificaron de acuerdo con el riesgo del
crédito. Dichos criterios son los siguientes;

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

b} Crédito tipo B.- Tiene un grado de riesgo minimo, pero supago
puede ser minimo o atrasado de scuerdo a lo convenido.

¢} Crédito tipo C.- Sitiene rlesgo de pago, ya que éste puede ser
atrasado oincluso ni ser cublierto ocasionando que la deuda sea cubierta
a mediano plazo. ‘

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

e) Crédito tipo E.- Son créditos incobrables que pasan del mbito
bancsrio al émbito juridico.

Para cads tipo de crédito las instituciones bancsrias deberédn
crear una provisién, siendo ésta de la sigulents manera: para créditos
Ay B, sin proporcién vencids, llevan 2% de provisién y con proporcion
vencida, el 6%; para créditos del tipo C llevan el 12% y los del tipoD y E
que son de alto riesgo el 30%. Aunquela CNBV establece que en el caso
delos créditos calificados como C, Dy E se tendré el 16% como minimo
dentro de cada fideicomiso.

La tasa de interés que se aplicard sobre el valor de créditos en
UDI, serd del 10% al 12%, ademds de establecer una Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio de operaciones denominadas en UD! (TIIE-
UDI, circuiar 2008/84, D.O.F. del 26-May-96).
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En el caso del Programa a Deudores de Créditos Hipotecarios,
en éste se plantea lo siguients:

a) 20 afios de plazo y tasa de 8%
b) 26 aiios de plazo y tasade 8%
c} 30 afios de plazo y tase de 8%
d) 20 afos de plazo y tasade 10%
e) 26 ailos de plazo y tasa de 10%
f} 30 ailos de plazo y tasa de 10%

La Bancacomercial 8l 31-Dic-94 contabacon unsaldode cartera
por N§ 464, 164 millones sin considerar préetamos hipotecarios e inclu-

yendo el descuento de la cartera con bancos de desarrolio (Salgado,
1995;pég. 4).

Por otro lado, Salgado afirma quse ¢! saido de Is carters vencide
al 31-Dic-94 ascendia aN¢ 43,600 millones; siendo el monto asignado en
UD!deN¢ 76,000 millones.

Sinembargo la carteravencida haido aumentando considerable-
mente provocendo que las resarvas para enfrentar riesgos crediticios se
incrementen en més del 50%; ocasionando segin Seigado que las
utilidades promedio de la banca cayeran en al primer semestre en un
40% en relacion con el primer semestre de 1994,

Por otro lado a Junio de 1996 las provisiones constituidas por
Bancomer, Serfin, Atléntico, Probursa, Inverlat, Internacional, Mexicano
y Banorte para cartera vencida antes de castigos se ubicabaen 56.60%.
Enbasealainformscion de Salgado concluimos que se esté reportando,
entre los principales bancos, 8! siguiente porcentaje de carteravencida;
BancaSerfin 1.8%, Banamax 3.91% y Bancomer 5.49%.
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4.5 Plazos para contratar deudss en Unidades de Inversién

Los acuerdos interbancarios (incluido el Banco de México), han mar-
cado la posibilidad de contratar las UDI en alguno de los siguientes
plazos:

Cuadro V.2,
“Plazos para Contratar Deudas en UDI”

PLAZO TOTAL PLAZO DE GRACIA AMORTIZACIONES

Plazo con gracia para el pago del capital
12 aftos 7 afos 60 mensualidades
10 arios 4 aflos 72 mensualidades
8 ailos 2 afos 72 mensualidades

Plazos sin gracia para el pago del capital

6 afios 60 mensualidades
7 aiios 84 mensualidades
10 aflos 120 mensualidades
L _

Fuente: Haime, (1996, pdg. 29).

Ahora bien, una vez que se han analizado los criterios y los
plazos para hacer lareestructuracién de créditos en UDI; se presentaen
el cuadro IV.3 una sintesis de las diferentes situaciones de los créditos
y la decisidén de reestructura,
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Cuadro IV.3.
“Criterios que Adoptarén los Bancos para calificar
los Proyectos de las Empresas que sean viables"

SITUACION DE LOS CREDITOS

DECISION DE REESTRUCTURA

* Calificados conAB, YC
(Minimo, Bajo y Medio
Nivel de Riesgo).

Cualquiera de los plazos

de reestructura

Calificados con D
{Alto riesgo de ser incobrables)

Plazos de b, 7 6 10 afios, sin

plazo de gracis.

* Calificados con E

Plazos de 5, 7 6 10 aftos, sin
plazo de gracia y con autorizac
delaCNB.V.

* No han caldo en cartera vencids

Sin garant(s adicional si la

a pesar del alza de tasas empresa no puede otorgarla.

* Monto hasta de ¢ 400,000

* Con problemas a partir de Con gsrantias suficientes para
diciembre de 1904 dar visbilided al crédito.

* Con problemas antes de Dic. ‘94 Mayores requisitos,

Fuente: Cémara Naciona) de Comercio de la Ciudad de México (1896, pég.7)
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4.6 Procadimisnto para e céiculo del valor en Moneda Nacional de
la_Unidad de Inversitn'
Con fecha del 4 de abril de 1996 el Banco de México dio a conocer las
fechas en las cuales publicaré el valor de las UDI asf como el procedi-
miento pare la determinacién del valor de las mismas,

Las fechas de publicacién del valor de las UDI son las siguientes:

8) A més tardar ol dia 10 de cada mes se publicaré el valor co-
rrespondiente a los dias 11 a 26 del mismo mes.

b} A més tardar el dia 26 de cada mes se publicaré el valor
correspondiente a los dias 26 de ese mes al 10 del mes inmediato

siguiente,

4.6.1 Determinacion del valor de las Unidades de Inversién

Sabemos que el valor de la UDI dependeré de las variaciones que tenga
lainflacién, por o queen el DOF del dia 4 de abril da 1996 se dio a conocer
c6mo se determinaria su valor en base al INPC, es decir:

a} La varlacién porcentual en el valor diario de la UDI por lo que
respecta al periodo que abarcade los dias 10 a 26 del mes de que se trata,
serd igual a la variacién del INPC en ia segunde quincena del mes
inmediato anterior,

b} La variacién porcentual en el valor diario de la UDI por lo que
respecta al periodo que abarca de los dias 26 de un mes &l 10 del mes
inmediato siguiente, seré igual a la variacién del INPC en la primera
quincena del primer mes que abarca el periodo,

c} €l valor de la UD! para cada uno de los dfas que abarcan los
periodos de referencia se determinaré prorrateando la variacién quince-
nal del INPC inmediato anterior a cada uno de los periodos respectivos
entre los dfas que conforman dichos periodos.

e g sl e

"1 explicacion de este procedimiento fue tomado de un srticulo elaborado por Martinez ( 1986.pég. 94).
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4.7 Las Unidades de Inversién como Instrumento de Inversién y
otros Instrumentos de Inversién

El surgimiento de un nuevo instrumento de inversién, ha provocado
incertidumbre entre losinversionistas para elegir entre los instrumentos
de inversién existentes, el que mds le convenga. En este punto
estudiaremos el concepto, |as caracteristicas y algunos ejemplos de las
UDJ, de los instrumentos de renta fijay de los instrumentos de renta
variable y asi poder comprobar si lag UDI beneficiardn al inversionista..

4.7.1. Las Unidades ds Inversién
Como mencionamos anteriormente, ia crisis que actualmente se pade-
ce y que aiin parece agudizarse, provoce una gran incertidumbre entre
el pliblico inversionista, el cusl observa que las invarsionas que realiza
no rinden los frutos esperados. Es por ello que para evitar una mayor
fuga de capitales e incluso incitar al shorro, se crea el esquema de las
Unidades de Inversién,

El inversionista para elegir si reaimente la conviane invertir en
UD| deberd hacer uso de la TEORIA FINANCIERA'? pars que a través
de ella, se realice un estudio y evaluacién del pasado econdmico-
financiero (andlisis financiero) y as/llevar a cabo proyecciones del futuro
(planeacién financiera) mds reales y por lo tanto tomar decisiones més
acertadas,

Cabe mencionar que el inversionista no debe ignorar |as carac-
teristicas, ventajas y desventajas de los instrumentos de Inversién
elegidos,

4.7.2 Instrumentos de Renta Fija'?
a) Concepto

Losinstrumentos de inversiénfinanciera de renta fija, son aqué-
llos que proporcionan a su poseedor un rendimiento fijo o variable a un

'Como Teotia Financiera definimos af conjunto de métodos, reglas, técnicas y procedimientos qua tienencomo
finatidad maximizat [a obtencidn yaplicacién delos recursos.

‘Lafuentedelnformucidn para eldesarrollo da este punto provienede un manuas! propor cionado por e Prof . de
AcinvstraciénFinanciera . Fonseca, 1994,
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plazo establecido y cuya mecdnica de célculo estd predeterminada,
independientemente de cualquier factor eventual.

b) Les caracteristicas son:
- Interds periddico constante
- Pueden ser adquiridos por personas fisicas o personas
morales
" - Seguridad de inversién
- Altos rendimientos
- Liquidez de acuerdo a su vencimiento

¢) Como sjemplos de instrumentoa de renta fija estén;
- Obligaciones hipotecarias
- Obligaciones quirogréfices
- Petrobonos
- Bonos de indemnizacidn bancaria
- Bonos bancarios de desarrollo
- Bonos de renovacién urbana del D.0.F.
- Pagaré con rendimiento liquidable a la vencimiento, etc.

4.7.3 Instrumantos de Renta Variable'
a) Concepto

Son aquéllos que proporcionan al poseedor rendimientos que no
tienert un plazo de vigencia establecido y que depende del com-
portamiento financiero y econémico del emisor y de la aconomfa.

b) Las csrecteristicas son:
- Rendimientos reales superiores a la inflacién
- Dos posibles fuentes de rendimiento:
1) Ganencies de capital .- provienen del diferencial entre -
el precio de compra y el precio de venta de las acciones.

'Y afuente de Informacién para el desarrollo de este punto proviene de un menual proporcionsdo por el Prof. de
AdministraciénFinancieral. Fonsecs, 1994
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2) Aplicecién de dividendos.- provienen de la decisién del
Consejode Administracidn de la emisora de aplicar cierto
porcentaje de utilidades del ejercicio parabeneficio de los
accionistas {inversionistas).

- Pueden ser adquiridos por persones fisicas o personas mo-
rales.

- Seguridad de la inversién (aunque baje el mercado), mien-
tras no se venda.

- Altos rendimientos.

- Liquidez spot 48 horas.

c) Como ejemplos da instrumentos de renta variabla estén:
- Accionaes cotizadas en |a Bolsa Maxicana de Valoras.

4.7.4 Inversion en Unidades de Inversidn

Para las personas que pueden shorrar e incluso empresas que por su
naturaleza tienen que ahorrar (las compafilas de seguro), deben tener
una estrategia de inversién la cual se puade denominar cartera de
inveraién.

Una cartera de inversién, consista en la forma an que los
recursos da una persona se asignan, entre las distintas sitarnativas que
se la ofrecen, con el propdsito de satisfacer un fin determinado.

Precissmante como el objetivo da cadainversionista es diferan-
te, la cartere de inversion se torna variable para cada necesidad.

Para integrar una cartera de inversion, es necesario tomer an
cuenta las caractaristicas de las alternativas qua existen en al marcado
de dinero las cuales bésicamante son:

- Tases de rendimiento.- es la tasa de interés asignada.

" - Riesgo.- es la posibilidad de perder parte de la inversion.

- Liquidez.- es el plazo de inversién (tiempo en poder hacer

efectivale inversidn).
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- Accesibilidad.- es |a facilidad de poder invertir en dicha alter-
nativa,

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

4.8 Concluaiones

Del presente capitulo, se tienen las sigulentes conclusiones:

- Debido a fa situacion econdmica que estamos viviendo, las entidades
se han visto en |la necesidad de recurrir a algin mecanismo que les
facilite pager sus deudas, siendo uno de ellos la Reestructuracién del
Crédito via UDI,

- El banco debe elegir a qué empresas se les pueds reestructurar sus
créditos; pero si por rezones externas una antidad que estsha en la
categoria de riesgos A, B o C, cae en la D o E, serd menos factible su
reestructura y por consiguiente su sobrevivencia.

- El mecanismo de |a Reestructuracién de Crédito vis UDI no fua creado
precisamente para ayudar al deudor, sino més bien a las instituciones
financieras las cuales ya tenfan un alto porcentaja de cartera vencida,

- Las tasas que se establezcan aparentemente serdn bajas, pero por
considerar la inflacién se pagard més, y en consecuencia las institucio-
nes financieras tendrén mayor utilidad. Pero éstas tienen que cuidarno
elevar su cartera vencida, ya que puede llegar un momento en que el
deudor no tenga para pagar ni siquiera con la reestructuracién.
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- Asl, la tasa de interés de las UDI siempre considerar4 la inflacién, de
aqui que el saldo de capital por amortizar serd mayor. Es posible que los
bancos estén en la condicién de aceptar prepagos de capital o incluso,
liquidacidn total del crédito en corto plazo; s6lo en estas condiciones el
deudor se beneficiard con una reestructuracion en UDI,

Después de haber estudiado los tres capitulos anteriores, es
conveniente aplicar estos conocimientos en un caso préctico a fin de
comprenderlos mejor y conocer si las UDI son benéficas enla reestruc-
turacién de créditos, como lo veremos en el siguiante caplitulo.
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CAPITULOV
EVALUACION CREDITICIADE
UNAEMPRESADEDICADA A
LAPRODUCCION DECALEN-

TADORES DOMESTICOS

Una vez que hemos estudiado la parte tesrica de las UDI enlos capitulos
anteriores; procederemos, para una mejor comprension, a analizar en
el presente capitulo un caso préctico valuado a valor nominal por uns
institucidn financierareconocida, conel objeto de comprobarishipdtesis
plantéada en oi capitulo |, :

El andlisis comprende la definicién de la industris, cémo fue la
seleccion de la empresa, las caracteristicas de éata, su diagndstico
finsnciero, asl como las caracteristicas del crédito contratado y por
ultima la metodologia para svaluasrio,

6.1 Definicién de ia industrs
La emprasa “Boilers HOR, S.A.""* sa ancuentra en ef asctor induatriat
manufacturero, el cual se ubica segun el INEGI (1985, pég. 280) como
sigue: ‘

-Subsector 38, “productoa matélicos, maquinariay equipo”.

-Rama 3833, “fabricacién y/o ensamble de aparatos y acceso-
tios de uso doméstico”,

-Clave Industrial 3833086, “fabricacidn y ensambie de calentado-
res de uso doméstico”,

' Nombre ficticio cuyo fin es el de mentener ta confidencialidad de los datos proporcionados por pusstiafuente
deinformacién.
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6.2. Saleccion de la Empress

Para ia seleccidn de |a empresa, consideramos que la industria de la
transformacion es el sector més afectado en su flujo de efectivo por la
crisis aconémica, esi mismo no es atractivo para al inversionista
depositar sus excedentes en este tipo de industria, ya que los indi-
cadores de |a actividad productiva elaborados por el Banco de México
indican que ei sector industrial manufacturero, subsector productos
metdlicos, maquinaria y equipo presentan una disminucién del cuarto
trimestre de 1994 (176.1%) al primer trimestre de 1995 (136.6%) enun
39.6%.'® Del mismo modo ei indice de voiumen de la produccién
manufacturera, rama fabricacién y/o ensamble de aparatos y acceso-
rios de uso doméstico presentan una disminucion de 1994 (82.9%) a
junio de 1996 (66.9%) en un 17.0%; razén por la cual elegimos la
produccidén de caientadores para bafio. Ademés de que la informacidén
que nos podian proporcionar en lainstitucién financiera reconocida era
sobre |a produccién de estos articuios; por io tanto Unicamente nos
limitaremos a explicardichainformacidn y concluir silareestructuracion
en UDi a valor nominai es favorable o no.

5.3 Cuacteristicas de la Empress

La Cla. Boilera HOR, S.A, inicia sus operaciones en enero de 1972,
Actuaimente tiene 100 empleados entre administrativos y operativos. Su
capacidad de producclén es del 75.24%. La estructura financiera a largo
plazo es dei 1,79% (Capitai permanente entre Activo Fijo) en base al
resultado de sus operaciones financieras proporcionadas a través de
sus estados financieros correspondiéntes a 1994,

" Estosindicadores los elabora el Banco de México con los Indices de volumen de ls producciény los valores
del Produtto Interno Bruto trimestral, ambos conlos precios de 1980 con bese enla matriz de insumo-producto
deese afo.
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6.4 Diagnéstico Financiero de la Empress

El Diagndstico Financiero de laempresa 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 institucién financiera si es conveniente para la em-
presasolicitante del crédito reestructurar su deuda en UDI. A continua-
cién expondremos el diagndstico de la empresa Boilers HOR, S.A. :

La empresa Boilers HOR, S.A. para poder obtener la autoriza-
cién a la reestructuracién de su deuda debe entregar a ls Institucién
Financiera sus Estados Financieros Bdsicos (Estado de la Situacién
Financiera y Estado de Resultados) al 30 de abril de1996, a fin de que
dicha Institucién por medio de las razones financieras bésicaa decidiera
si se realizaba o nolareestructuracién de la deuda. El andlisis consiatié
enlosiguiente:

-Larelacién de Utilidad Neta entre Ventss Netas (Rentabilided) ea
del 4% lo cual indica que es razonable la facilided psra convertir aua
ventas en utilided.

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

-Larazén de endeudamianto indica que tisne 40.36% de solven-
cia (activos financieros), es decir, que para cubrir sus deudaa totalas
cuenta con un aceptable porcentaje de solvencia.

-Larecuperacién desu cartera es de 36 dias y parael pago asua
proveedores es un plazo de 26 disa.

-Larelaciénentrela Deuda Total y el Capital Contablaeade 70%,
es decir que el apalancamiento de la empresa indice que su activo esté
financiado por el 70% del capital contable, reflejando una estructura
financiera conservadora.

Para complementar los pérrafos anteriores, podemos decir que
de acuerdo con encuestas 8laboradas por el Banco de México al sector
manufacturero, la opinién empresarial indica lo siguiente:



60

a) Segun el 45,5% de los empresarios encuestados en 1994 las
ventas aumentaron; en tanto que hasta septiembre de 1996 disminuyd
estaopiniona39.4%.

b) E133.7% delos empresarios opinanqueen 1994 los inventarios
aumentaron, mientras que el 32.7% indica que permanecisroniguales y
el 28.6% que disminuyeron. Sin embargo, para el mes de aeptiembre de
1996 se observa quelas opiniones a favor de que aumentaron, disminu-
y6 a 19.7%; en tantoque las opiniones de que permanecieron iguales y
de que disminuyeron, aumentaron a48.3% y 32% respectivamante.

c) L.a encuesta semestral de opinién empresarial sn el concepto
de utilidades, demuestraque al segundo semestre de 1994 ¢l 47.3% delos
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 enel segundo semestre de 1994 (69.6%) yenel de 1996 (63.6 %),
pero comparando estos porcentajes conclulmos que aumentd Gnica-
menteenun 3.9%.

e) €1 49.2% de los empresarios sefalan que les inversiones en
el segundo semestre de 1994 fueron mayores, mientras que en el de
1996 el 29.4% opinan que disminuyeron,

As(, uns vez que la institucién financiera obtiens las razones
financieras antes mencionadas, ademas de otras complementarias, as(
como laelaboracion de los Estad os Financieros Bésicos proyectados al
afio 2000 (Ver Anexo 3); se lleva a cabo un minucioso snélisis del cual
se concluyd que 1a Cfa. Boilers HOR, S.A. es merecedora de que se le
reestructure su deuda,
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6.6 Caracteristicas del crédito contratado por la Empresa “BOILERS
HOR. §.A."

En el mes de abril de 1996 la Cia. Boilers HOR, S.A. contrata un crédito
de Habilitacién y Avio a cinco afios, por la cantidad de
N$360,000.00, el cualestéd garantizado con materia prima. A partir del
1° de Julio del mismo aio, pacta reestructurar dicho crédito via UDI sin
periodo de gracia, envirtud de que la situacién econémica que atraviesa
el pals harepercutido en una disminucion considerable en |la generacion
de flujos de efectivo de la Cla.

Los datos acerca del Crédito de Habilitacién y Avio son:
El crédito a cargo de la Cla. Boilers HOR, S.A. se reslizé bajo las
sigulentes bases:

PRINCIPAL N¢350,000.00

PLAZO 6 ANOS

AMORTIZACION 6 Pagos anuales igualea

TASA DE INFLACION Variacién snusl
{proyectada por ¢! banco)

TASANOMINAL 13.06%

TASA REAL Varisciénen funcién
delainflacion

5.6 Matodalogia para evalus ol crédito de BOLERS HOR. S.A.

Una vez que la institucién financiers determina que la entided ea aujeta
del mecanismode reastructuracién de su deuda en UD|, procederemos
a comprobar si su aplicacién ayudaré el deudor a disminuir au deuds sin
ampliar el plazo y el costo de ésta, lo que nos daria una svaluscién de
nuestrahipdtesis. Paraello convertiremos el valor del crédito ya proyec-
tado al a0 2000 al valor de las UDI, es dacir que los resuitados obtenidos
en esa proyeccion se multiplican por el valor de las UDI también
proyectado para obtener dicho crédito considerando la inflacidn.



Para obtener el crédito con el valor de la UD| se elaborard un
esquema denominado modelo del financiamiento tradicional, el cual se
explica a continuacién:

6.6.1 Evaluaciéndel crédito tradicional

Estaseccién comprende la proyaccién del crédito al aflo 2000 conside-
réndolo sin el valor de la UDI, es decir desde que se concertd hasta la
fechade su amortizacidn total (Vercuadro V.1). A continuaciénexplica-
mos cada columna que comprende esta seccién:

a) Tasa aplicada
Esta tasa es proyectada por el Banco, se realiza una proyeccién a futuro
considerando los diversos factores de la economla.

bl Pago de interés

Se obtienedividiendo |a tasa aplicada entre 360 dias (afio), multiplicando
el resultado por el numero de dlas que contenga el mes a calcular y el
factor que resuita se multiplica por el capital insoluto (saldo final de
capital - pagos de capital); es decir que para may-96 ser(a99.07/360 =
2752X 31 =8.6310X 360,000/100 = 29,858.60. Para jun-95 serla 90/
360X 30X 344,166.67/100 = 26,812.5; y aslenlos meses subsecuentes.

c) Pago cepital ;

Es el que resultadedividir 360,000 (importe) entre b afios (periodo para
pagar) = 70,000 (importe anual) entre el nimero de meses del afio 12 =
5,833.33,

d) Saldo finel

Es el saldo final de capital menos el pago de capital cada mes. Por
ejemplo, para may-1996 son 360,000- 6,833.33 = 344,166.67 y as(
sucesivamente.

o) Servicio de deuda
Es la suma de pago de interés y el pago de capital correspondientes a

cadames. Parajun-96serla 26,812.60 + 6,833,33 = 31,646.83yaslen
los meses siguientes.
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CUADRO V.1,
"MODELO DE FINANCIAMIENTO
CREDITO TRADICIONAL"
EMPRESA: BOILERS HOR, 5.A. INFLACION AfiO 1 21.74%
IMPORTE: 350,000.00 INFLACION ARO 2 10.93%
PLAZO: 5 AROS INFLACION ARO 3 16.42%
TASA: LIDER 6.80 INFLACION ARO & 11.24%
DIFERENCIAL  6.28 INFLACION ARO § 1.31%
INFLACION ARO & 3.74%
) VALOR TASA PAGO PAGO SALDO SERVICIO
N FECHA UDI'S  APLICADA  INTEREE  CAPMTAL FINAL DEUDA
1/04/85 1. 00000 . 350,000.00
N 310888 1.1280 09,07 2006080 0$,833.23 344,16887  35,001.83
% 30/00/08 1, 18867 90.00 28,61280 5.033.33  338.333.33  31,845.9)
N 1 31/0708  1.18610 75.00 21,860.69 6,833.33  332,0000 27,604.00
N 2 /0808 1. 20008 68.00 10,097.08 5,833.33 32668887 2473042
%0 3 0/09/08 1. 24028 64.00 14,70000 6,033.33 320033.33 208003
N 4 NN0ME 1. 26228 48,00 13,261.11 6083333  315,00000 19,094.44

30 1] 30/11/86 1. 20260 45.60 11,870.00 6.,83333  309,16887 17,802.33

o L} N85 1. 30821 4560 12,139.04 583333 3033333y 1797329

N ? 31/01/88  1.337190 4644 12,13030 503333  207,800.00 17,083.43
1] 8 29/02/98 1, 359N 4632 11,100.72 5933.33 28168087 1093408
n 9 31/03/86 1. 3410 4381 10,827.68 6,033.33  208,933.3% 1079118
30 10 30/04/88 1. 40700 4193 996007 5083333  280,000.00 15,797.00
L] " 31/05/08 1.43000 41,20 993278 563333  274,104.87 15,767.11
30 12 30/06/86 1. 45184 4008 9,152.60 6,623  260,33.33 1400893
A 1K) 30786 1. 470N 39.00  8,017.84 583333 26260000 1404717
Kl 14 31/08/86  V.49027 37.29  8,429.09 583333  256,666.67 14,282.4)
30 1] 30/08/96 1. 51548 36.37  7.779.14 56,8333  280,030.33 V81247
3 16 31/10/86  1.63622 36.29 6,270.46 5,832.33  245,000.00 14,103.60
3 17 30/11/96 1. 66065 3650  7,247.92 6,032.33  239,158.67  13,081.25

N 18 31/12/96 1.569406 3616 7.447.42 6,833.3) 23333333 12,280.46

Coniinua en |a siguiente phgina
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Continuacion del cuadio V.1,

VALOR TASA PAGO PAGO SALDO SERVICIO

N FECHA UDI'S  APLICADA  INTERES  CAPITAL FINAL DEUDA

2 19 310197 1.62528 4100 6,237.96 6083333  227,800.00 14,071.30
2 20 28/02/97 1 .6504B 3518 6,221.37 583333 221,686.67 12,084.70
n 21 31049 1.67326 337 643485 583333 21503333 12,287.88
30 22 30/04/97 1, 69601 3247 5,840.09 5,833.33  210,000.00 11,6742
3N 23 31/05/97  1.71685 3195  5,777.6) 5,833.33  204,160.87 11,610.96
30 24 20/06/87 1.73628 3120 6.308.33 583333  198,333.33  11,141.67
k] 26 31/07/87 1. 76312 30.50 6.209.00 5.633.33  182,500.00 11,042.34
n 26 31/08/97 1.77030 29.48  4,886.72 683233 186,666.67 10,720.06
30 27 30/08/87 ¥ .79261 2888 4,492.44 583331  180,832.33 10,326.78
3 28 3110/87  1.80999 2070 4,826.37 5,833.33  175,000.00 10,469.70
20 29 30/11/97  1.83045 2016 4,106.67 5,823.33  169,166.67  9,940.00
] 30 1287 1.85780 2837 413260 683133 16333333 9,966.0
N 31 31/01/98  1.88410 30.60 4,303.83 5683333 157,60000 10,137.17
28 32 26/02/98 1 .90686 2704 3,31240 6583333  151,666.67  8,148.73
N 3 31/03/88 v . 92711 2814 J,413,93 5,832.3)  145,833.3) 9,247.27
0 34 30/04/88 1 .B4764 2540  3,086.8 5B833.3)  140,000.00  8,820.14
N 36 39/05/88 1. 96760 2492 3,004.24 5,833.3) 13416867 8,037.50
30 36 30/06/98  1.98432 2408 2,72682 583333 11833233 0,668.1%
3 » 31/07/88 ) . 9902Y 2309 264007 503333 12250000 9,47340
3 38 31/08/98  2.01080 2240  2,468.38 583333  116,6868.67  8,301.71
30 39 30/08/98  2.02769 2306 224194 6833.33  110,83).33  8,076.29
n 40 3110/98  2,03986 2306 2,200.43 6583193  105,00000  B,042.77
30 41 3011/99  2.06414 2260 1,868.76 5,833.33  99,168.67  7,802.09
N 42 N8 2.07776 2242 191462 563233 93,330 7,747.86

Continda en la sigulente phgina



Continuacion del cuadro V.1,

VALOR TASA PAGQ PAGO SALDO SERVICIO

FECHA ubl's APLICADA  INTERES  CAPITAL FINAL DEUDA

31101799 2.09708 29 1.842.09 583393 87,500.00 767542

2810299 A2y 1962 1,33525 583333 81,666 67 7,168 .58
3110399 12697 19.45 1,307 .80 5833.33 7583333 700 14
30/04/99 14101 1932 1,22092 583333 70,000.00 705428
31/05%9 15428 o9 1,156.73 583313 64,106.67 6,990.06
30/00/99 16634 19.07 1,019.72 5833.33 58,333.33 6,433.05
310719 . 17053 18.9% 952.39 583333 52,500.00 6,785.72
31/08/99 - 18567 i8.88 852.18 5833.33 46,660.67 6,685.51
30/09/99 . 19813 1877 12994 5833.33 40,833.33 6,563.28
A/omg 20114 18.59 653.06 5833.33 35,000.00 6,487.00

3'Hme 21729 1839 M 583303 29,166.67 6,375.54

31U . 23614 1851 46489 5833.33 233 629823

31701100 25336 1843 37031 583333 17,30000 6,20364

29/02/00 . 2688 1727 1340 583333 11.666.67 607679
310300 113 17390 5833.33 583333 6,007.23
30/04/00 . 17.33 8424 $,833.33 000 SON158
/0500
30/06/00

TOTAL

Puenle: i6n proporcionada pot la Institucion Financiera { 1995).
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6.6.2 Evaluacion del crédito en Unidades de Inversion

Esta seccién comprende la proyeccién del crédito al aiio 2000 conside-
rdndolo con el valor de la UDI, es decir desde la fecha de su reestructu-
racién (10, de julio de 1996) hasta la fecha de su amortizacién total (Ver
cuadro V.3), A continuacién explicamos cada columna que comprende
esta seccién:

a) Valor UDI

Se tiene que el valor de la UDI se empezd con 1.000 (valor en abril); a

mayao la inflacién menaual erade .1231 por lo que ae suma 1.00000 +
12310 = 1,1231 {valordelaUDI| almes de mayo).

En Jun-95 el valor de la UDI ae obtiane multiplicando al valor de
la UD! en mayo la inflacién mensual de junio y al resultado sumarle el
valorde la UDI de abrily mayo, es decir 1.12310 X .0290 = .0326699 +
1.12310 = 1.1656699.

ParaJul-96seria1,16667 X .0246 = .026429482 + 1.16667 =
1.184099482, para Ago-96setomaria 1,184 10y asisucesivamente.

b) Tase UDI

Estd integrada por |a tasa lider que se estd pagando a las aportacionea
del SAR que es de 6.80%, més un diferencial que es determinado por el
banco y que en este caso fue de 6,26%. En loa primeros meaes no
aparece yaque fue a partir de Julio-96 cuando laentidad resstructuré su
crédito.

cl inflacién mensual
Estatasa ladetermina el banco de acuerdo a un estudio minucioso que
realiza su equipo de economistas y financieros.

d) interés mensual

Sesabe quelatasaanualesde 13.06%, sisedivide entre 360 dlas (afio)
se obtiene un resultado de .03626, esta cantidad se multiplicaréd por el
numero de dias del mes segin corresponda v el resultado ae multipli-
caréd por el capitalinsoluto (saldo de capital - pago de capital) segun sea



el mes; es decir para Jul-95 serfa .03626 X 31 X 350,000/ 100 =
3,933.13. ParaAgo-96: .03625 X 31X [(350,000-6,833.33)]/100 =
3,867.67y asisucesivamente,

e) Pago capitsl

Debido a que el crédito fue otorgado a b afios, se divida el importe
360,000entre 5 aftos = 70,000 entre el nimerode meses delafio 12 =
5,833.33, el cual serd el pago de capital para cada mes.

f) Saldo final

Este se obtiene disminuyendo alimporte original los pagos de capitalque
se vayanhaciendo para cadames; es deciren Jul-96 360,000-6,833.33
= 344,166.67. EnAgo-95 344,166.67-6,833.33 = 338,333.33, y asien
los meses subsecuentes.

g) 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 INVERBION”

EMPRESA: BOILERS HOR, S A,

WMPORTE:

380,000.00

INFLACION ARO \

27.74%

INFLACION ARO 2 19.90%
PLAZO: § ARDS INFLACION ARO 3 15.02%
TASA: LIDER 8.80 INFLACION ARO ¢ 11.24%
OIFERENCIAL 8.26 INFLACION ARO & 1.31%
INFLACION ARO & 174
VALOR  TASA INFLACION  INTEMES PAGO SALDO SERVICIO
N FECHA UDI'S  UDI'S  MENSUAL  MENSUAL  CAPITAL FINAL DEUDA
1104198 1 . 00000 350,000.00
»n NOEME 112310 000 120 0.00 0.00 0.00 0.00
» 00895  1.18587 - 0.00 290 0.00 0.00 0.00 0.00
n 1 NS 1.18410 1308 248 3930103 503330 344,086087  9,700.48
an 2 310085 1.20988 1308 | 296 200757 593030 WMANM 970000
01 300085 1.24026 1308 28¢ 367938 5,033.0) 23280000 88120
n 4 3110196 1.20223 W08 . 173847 $,033.33 o0 2.508.80
» 5 WNINE V.28 1308 182 INEAS0 5,032.33 2000000 0,383.93
n [] N 1.3082) 13.08 1.9 3805.30  6,003.33 310,000.00 8,430.70
SUBTOTAL 22,3744)  35,00000 31000000 67,3744
n 7 018 1.30780 1308 2.2 35308  6.022.33 0018497 837010
W@ 0 e0u00 12T 1208 167 225000 50330 30090200 200348
] 9 30386 ) .38418 1308 160 340870  5033.33 20780000  9.242.04
30 10 30/04198  1.40788 1308 10 320801 582333 201,880.87 6.080.88
M N 30BAE 1.43038 1208 V.80 327760 583333 205003  9,110.04
3D 12 30/08/88  1.45194 1.0 L60 30844 593333 20000000  8,941.77
31 30286 T.47070 1308 130 304860 5082232 27418867  8,0700)
3N 31086 ).4B027 1308 133 ,0008%  5.022.30 2080000 PNt42s
i 150 95 j0/00/86 1.61648 1306 169 281000 603331 26280000 676148
i 3T 16 311086 1.53822  13.08 137 2,94084 583333 25688680  £,700.00
"3 0 onme  1.peoss  13.08 169 2791.26  5.832.33 26083333  9.624.80
. 3 B 3N206 1. BRI 13.0b 214 281874 583133 24500000  8.852.07
' SUBTOTAL 37,526.40 70.00000 245.000.00 107.5625.40
Continda en la siguiente pigina
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Continuacién del cuadro V.3,

VALOR TASA  INFLACION  INTERES PAGO SALDO SERVICIO
N* FECHA uni’s UDI'S  MENSUAL  MENSUAL  CAPITAL FINAL DEUOA

3 19 N7 1.62620 13.08 1.98 2,763.19 583331 23915887 8,600.52
28 20 20002197 1.65048 13.08 1.56 2,427.54 503333  23),933.33  8,280.8¢
n 21 31/03/87 1.67326 1308 1.38 2,522.08 503033 22750000 d.4858.42
30 2 30/04/07 1.69801 13.08 1.30 247408 5083033 22108807 020740
3 23 31/05/97 1.71698 13.08 1.23 2,45099 583330 21583033 824N
30 24 30/08/87 1.7362%  13.08 119 2,347.19  5,633.33  210,000.00 8,180.62
3 2% 31/07/87 1.76312 13.08 0.97 2,359.80 583333  204,108.67 8,183.21
N 26 31/08/97 1.77030 13,06 0.98 2,294.32  5,833.93 198,332.33  8,127.66
30 27 30/08/97 1.79261 13.08 1.26 2,156.68 6083333  192,600.00  7,990.21
3 28 Nnnow? 1.80998 13,08 0.97 2,163.22 5,832.3) 186,666.67  7,990.5%
0 29 30/11/97 1.683048 13.06 113 2,030.00 683333  180,032.33 7,083.33
3 30 3112197 1.86790 13,06 1.60 2,032.11 583333  175,00000 7,86545
SUBTOTAL 28,161.45 70,00000 176,000.00 96,151.45

n n 31/01/60 1.88410 13,05 1.41 1,966.56¢ 5,833.3) 168,168.67 7,789.80
28 32 28/02/88 1.80598  13.06 118 1,717.04 583333 18333393  7,850.38
o 33 31/03/98 1,927 13.06 1.1 1,835.48 583333 167,800,060 7,660.79
30 kL) 30/04/88 1.94764 13.08 1,08 1.7112.81  5,633.33  151,686.67  7.846.15
3 35 31/05/98 1.96760 13.06 1.0 1,704.35 583393 14503333  7,637.68
30 38 30/06/98 1.98432 13,06 0.85 1,566.94 50833.33  140,000.00 7418.27
3 37 31/07/98 1.99821 13,06 0.70 1,673.28 5603330  134,188.87  7,408.58
]I 38 31/08/88 2.01080 12.05 0.8) 1,507.70  5,833.33  126,303.33 7,341.0)
30 39 30/09/88 2.0276% 13.06 0.84 1,366.63 6,833.33  122,50000 7,220.96
n 40 3110198 2.03988 13.06 0.60 137650 583338 11668687 7,20993
30 L2} 30/11/98 2.05414 13,08 0.70 1,260.75  5,633.33  110,003.33  1,102.08
3 42 31/12/88 2.07778 13.08 1.16 1,246.49  6.933.33  106,000.00 7,070.82
SUBTOTAL 16,889.67 70,00000 106,000.00 ©82,889.57

Continda en la

vigulente pégina
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6.6.3. Conversion de Unidades de inversién a pesos

Esta seccidn consiste en convertir a pesos los valores de las columnas
queintegran la seccién de UDI, multiplicando dichos importes por el valor
de la UDI (Ver Cuadro V.5). Las columnas a considerar son:

a) Interés mensusl

Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en la cuarta columna de
valores {interés mensual} se muitiplica por el valor de la UDi que estd en
laprimer columnay el resultado representa el interés mensual en nuevos
pesos, £s decir que para Jul-96 s8er(23,933.13X 1.18410 = 4,667.21

b) Pago de capitel

Del cuadro V.3 fa cantidad que se encuentra en la quinta columna de
valores (pago de capital) sa multiplica por el valor de la UDI que esté en
fa primer columnay eltesultado representa el pago de capital en pesos.
Esdecirque para Jul-96 5er(a 5,833,.33 X 1.18410 = 6,907.26,

c) Seldo final

Del cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en |a sexta columna de
valores (saldo final) se multiplica por el valor de ia UDI que esté en la
primer columna vy el resultado representa el saldo final en pesos, Es
dacirquepara Jul-96 serla 344,166.67 X 1,18410 = 407,627.74,

d) Servicio deuda
De| cuadro V.3 la cantidad que se encuentra en ia séptima columna de
valores (sefvicio deuda) se multiplica por el valor de fa UD! que estd en
la primer columna y el resultado representa el servicio deuda en pesos.
Es decirquepara Jul-95seria8,766.46 X 1,18410 = 11,664.46.

Para tener una apreciacién completa de lo explicado anterior-
mente 8s conveniente ver el formato del anexo 4 donde se integran las
tres secciones ya mencionadas,



74

CUADRO V. &
"MODELO DE FINANCIAMIENTO
CREDITO EN_ PESOS"

EMPRESA: BOILERS HOR, S.A. INFLACION  ARO 1 27.74%
IMPORYE: 350,000.00 INFLACION  ARO 2 19.93%
PLAZO: 5 AROS INFLACION  ARO 3 15.42%
TASA: LIDER .80 INFLACION  ARO 4 11.24%
OIFERENCIAL 8.28 INFLACION  ARO & 7.31%
INFLACION  ARO & 3.74%
VALOR  INTERES PAGO SALDO SERVICIO
N FECHA UDI'S  MENSUAL  CAPITAL FINAL OEUDA
104196 1. 00000
3N 31/05/85 1. 12310 0.00 0.00 0.00 0.00
30 30/08/06 1. 15687 0.00 000 0.00 0.00
3 1 31/07/85 1. 18410  4,857.2! 6,007.26 407,627,564 11,664 48
N 2 31/08/95 1. 20066  4,676.05 705576  409,233.83  11.733.80 |
30 3 30/08/85 1, 24028  4,563.48 7,234.97  412,383.99  11,7986.42
n 4 3110185 1. 26223  4,716.30 7,83.03 41232062 12,078.32
30 5 30/11/86 1. 28268  4,656.73 7.482.31  411,526.95 12,029 03
n 6 31/12/85 1. 30821  4,716.66 7,831.21  412,085.13  12,341.77
SUSTOTAL 27,888.91 42,874.62 412,086.13 71.662.81
3 7 31/01/08 1. 23738 4,734.07 7.801.38 41347326 12,636.48
28 (] 29/02/86 135871 4.419.23 7.031.67  412,446.50  12,350.00
n ] 31/03/08 1, 38419 4,716.30 8,074.44  411,798.090  12,792.72
30 10 30/04/96 1. 40786  4,564.80 8,212.5)  410,825.40  12,767.37
] " 31/06/98 1. 43030  4,608.23 9,943.81  400.851.50  13,032.14
30 12 30/06/96 1. 45184  4,512.9B 8,460.07 408,515.20  12,982.02
n 13 31/07/86 ) . ATO71  4,627.60 8,670.96  403.220.74  13,206.77
3 1 31/08/96 1 . 48027  4,501.46 8,603.27 309.800.30  13,284.73
30 6 30/09/96 ) . 51648  4,422.30 6.840.16  397.008.27  13,262.49
3 15 3110186 1 53622 4.531.61 8.051.20 304.286.85  13,402.91
6 17 30/11/86 1. 56065  4,356.16 8,103.78  391.46249 13,460 04
Nn 18 31/12/86 1 59406 4,493.20 9,200.60 390.641.19 13,791 80
5UBTOTAL 64,648.98  102,309.25  390.541.18 m,aas‘zsw]

Continia en la siguiente pégina



Continuacién del cuadro V.5

SERVICID

VALOR INTERES PAGO SALDO

N FECHA UDI'S  MENSUAL  CAPITAL FINAL DEUDA
n 19 31/01/97 1.62620  4,474.73 9,480.86  388,714.94 13,958.8
20 20 28/02/97 1.68048  4,008.81 9,827.61  385,112.22 13,8044

i 21 31/03/97 1.67328  4,387.42 9,760.67 380,666.10 14,148
30 22 30/04/97 1.68601  4,193.56 9,687.66 3756,727.20 14,0810

3 23 31/08/97 1.71688  4,274.07  10,009.17  370,339.47 14,28
30 24 30/06/97 1.73628  4,076.37  10,128.28  284,818.22 14,2006
AN 26 31/07/97 1.76312 413744 10,226.53  357,020.49 14,3038
N 26 31/08/87 1.77030 4,081.84 10,2676  361,108.44 14,208.3
] 27 30/08/97 1.78261  3,066.43  10,456.87 348,076.56 14,323.2
3 28 11097 1.60888  3,916.41 10,688.30 337,865.50 14,4707
0 29 30/11/97 1.630485  3,718.81 10,677.61  331,008.70 14,3834
n 30 N/12/97 1.88780  3,775.47  10,837.77 326,133.09  14,61).2
BUBTOTAL 48,883.76 121,979.16  325,133.09 170,861.8
N ) 31/01/88 1.68410 3,705.20  10,990.68 318,726.83 14,6857

28 32 28/02/98 1.80898  3.272.60 \"I,H!‘W 311,306.06 14,390,
3 3 31/03/98  1.82711 363713  11,241.48  303,620.06 14,778.8
30 34 30/04/98  1.94754  3,335.77  11,060.64 295,378.73 14,6004
n » 31/05/99  1.98760  3,353.48  11,477.68 200,041.48 14,8019
0 ] 30/08/08  1.80432  3,147.01 11,675.22  277,008.24 14,722.2
3 37 31/07/98 1.99921  3,143.60  11,658.24 2",‘093.03 14,700.9

Y » 31/08/08  2.01080 3,031.68  11,729.69 2858,082.64 14,701,
30 39 30/09/98  2.02766  2,026.90  11,828.21  249,302.38 14,8801
n 40 31/50/68 2.03986  2,608.08  11,909.18  237,003.88 14,707.2

30 4 30/11/68  2.05414  2,606.19  11,902.47 227,666.86 14,588,
3 42 31/12/88 2.07776  2,887.8)  12,120.27 214,184.86 14,7081
SUBTOTAL 37,359.88 136,979.71 210,164.86 176.338.2

Continaa en la siguiente pigina




Continuacién del cuadro V.5
VALCR INTERES PAGO SALDO SERVICIO
N® FECHA uot's MENSUAL .CAPITAL FINAL DEUDA

A 43 31/01/99 2.09708 247443 12,23299  207,960.81 14,707.42
28 44 28/02/99 2.11239 2,126.21 12,322.29 197,158.63  14,448.50
3N 45 3103/99 2.12697 2,230.83  12,402.31  186,109.70 14,638,156
30 46 30/04/98 2.14101 2,037.30  12,489.20 174,848.82  14,626.50
N 47 31/08/98 2.16428 1,977.06  12,666.63 183,366.26  14,643.88
30 48 30/06/99 2.16834 1,786.66  12,637.01 161,644.09  14,423.68
3 49 31/07/88 2.17653 Lnan 12,696.40 139,660.42  14,408.81
N 50 31/08/99 2.18567 1,576.03  12,749.73  127,497.27  14,326.7%
30 61 30/09/99 2,19813 1,394.44 12,822.40 11540160 14,216.84
31 62 3110199 2.20NM4 1,30214  12,874.87 102,999.78 14,177.11
30 83 30/11/99 2. 21728 1,126,286 12,934.20 90,539.38  14,059.47
k1l 64 31/12/99 2.23614 1,026.08  13,044.14 78,264.83  14,070.22
SUBTOTAL 20,768.45 161,777.27 78,264.83 172,645.72

i 1] 31/01/00 2,256338 888.27 1314469  65,722.89  14,030.85
29 68 29/02/00 2. 26688 696.06 13,223.44  £2,893.78  13,918.60
i 67 31/03/00 2.,27960 697,78 13,298.82 39,696.46  13,896.60
3_0 58 30/04/00 2.28348 436,48 13,378.61 26,767 22 13,816.09
3 69 31/06/00 2.30724 302,49 13,456.86 1345688  13,761.37
0 60 30/06/00 2.32108 147.24  13,639.64 0.00 13,686.88
SUBTOTAL 3,066.32  80,043.97 000 83,109.29

TOTAL 192,614.35 636,762.87 831,377.23

Fuente: | da pot la | 6n Financiors {19956).
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6.7.Conclysiones

El andlisis del caso practico nos permiti6 comprobar la hipétesis
planteda enia metodologia, es decir, que el crédito en UDi es mas caro
que el tradicional, ya que en el servicio de deuda en UDI la empresa
tendraque pagar untotal deN$ 831,377.23, mientrasque eneltradicional
el servicio de deuda a pagar hubiera sidode N$ 721,460.07.

Al principio, la empresa se convencio de que seria mas barato,
ya que como se vio en los primeros dos afios el pago por servicio de
deuda en UDleramenorrespecto al pagotradicionalenun 36.67% para
1995y en un86.53% para 1996. Sinembargo, comoya analizamos a
partir del tercer afio el pago tradicional se torna mas barato respecto al
pago considerado con la conversion del valor de la UDI, es decir, que
para 1997 el créditotradicional seriamenoren un79.17%, para 1998en
un 58.57%, para 1999 enun 47.60% y para el afio 2000 enun 29.12%.
Esta diferencia se generaacausadelainflacion ya que ademas depagar
el servicio de deuda, laempresatiene quepagarlavariacion inflacionaria,
aunque |a tasa sea fija; y es aqui donde se genera la utilidad de la
Institucion Financiera que otorg6 el crédito.

En este caso laempresa no reestructuré su crédito con periodo
degracia, locualfuefavorable paraella, yaque sial reestructurar se esté
aumentando el pago de sudeuda, con elperiodo de graciahubiera sido
mucho més|a cantidada pagar; debido aque durantelos 5afios hubiera
pagado s6lo intereses y hasta el periodo de gracia el capital, y como
sabemos estospagos considerarianel valor de la UDIyporconsiguiente
el crédito original vendria saliendo mucho mas caro de lo que ya es por
haber reestructurado su crédito.

Con estoconcluimos que ia hip6tesis planteada en el capitulo |
es correcta debido a que el mecanismo denominado UDi s6lo ampli6 el
plazo y el costo de la deuda, pero no la disminuy6.

Asi,alaCia. HOR,S.A yaotrasentidades que reestructuren sus
créditos en UDI |es representara un “respiro inicial”, pero en e| largo
plazo el costo de este crédito aumentara considerablemente.
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GRAFICA V.10
"COMPARACION DEL SALDOFINAL ENELCREDITO EN UNIDADES DE INVERSION Vs. EL
CREDITO TRADICIONAL"
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CONCLUSIONES FINALES

Después del estudio llevado a cabo sobre las Unidades de Inversidn,
comprobamos nuestra hipdtesis que did origen a esta investigacién. Es
decir, que la aplicacién 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 amplian,

Nuestras conclusiones més especificas resultantes de la inves-
tigacidn son las siguientes:

- Las UD| no van a cumplir con su objetivo de ayudar al deudor de la
banca puesto que sigue aumentando el precio de los articulos, aun
siendo éstos de primera necesidad, el salario sigue estancado y por si
fuera poco, el valor del délar frente al peso continia aumentando (al 31
de enero de 1995 el valor del délar frente al peso de acuerdo con el DOF
fuede 6.5 y al 8 denoviembre del mismo afio aumenté a 7.6 166), enuna
palabra, la crisis estd en ascenso; todo esto provoca que el deudor
ademds de pagar su crédito, pagard la inflacién.

- Las UDI deben considerarse sélo comouninstrumento transitoriopara
disminuirelimpacto delainflacién y no comola panacea que solucionaré
el problema de cartera vencida.

- Las ventajas que ofrecen las UDI, son temporales ya que sonunrespiro
a los deudores, reduciendo el riesgo de que la inflacidn le proporcione al
inversionista tasas de interés negativas y el bancodiminuye de manera
temporal su cartera vencida.
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- El régimen fiscal del pals es complejo debido alos cambios que afio con
afio se da a través de las "misceldneas" v, si a esto le sumamos las
modificaciones realizadas por la implementacién delas UDI, setornaréd
ainmés complejoy porlo tantolos contribuyentes necesitardnde ayuda
especializada en esta 4rea.

- El inversionista que desea aplicar sus ahorros en estas opciones
deberd hacer un anédlisis comparativo profundo entre éste y cualquier otro
instrumento de inversién, en cuanto a las tasas nominales propuestas a
plazos equivalentes, tendencias deinflacién y posibilidades de desarrollo
econdmico para poder elegir a la mejor de ellas en un momento dado.

- La reestructuracién en UDI ayuda al flujo de efectivo en el corto y
mediano plazo ya que reduce el pago de intereses, pero considerdndose
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.



ANEXO 1

PRINCIPALES ARTICULOS
DEL REGLAMENTO DEL 20 DE ENERO
DE 1967
QUEDAN ORIGEN ALAS UNIDADES
DEFOMENTO

-Art. 2. Los bancos de fomento podrén destinar a préstamos
reajustables las cantidades que obtengan por operaciones pactadas en
forma reajustable.

-Art, 3. El capital de los préstamos y demds operaciones
reajustables se expresardn en unidades de fomento.

-Art. 4. Las unidades de fomento tendrdn durante cada trimestre
de calendario un valor fijo que se ird reajustando cada trimestre en
relacion a la variacion que haya experimentado el Indice de Precios al
Consumidor de Santiago de Chile o el Indice que lo reemplace.

-Art. 6, Las amortizaciones ordinarias u extraordinarias de todas
las operaciones reajustables se hardn en moneda corriente por el
equivalente del valor de las unidades de fomento a |a fecha de hacerse
efectivamente laamortizacién o pago.

-Art. 6. Los intereses de los préstamos y otras formas de crédito
reajustables se liquidardn en moneda cotriente en relacién 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, 8. No se suspenderé 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 |a Superintendencia de Bancos, podrd determinar
las tasas de interds, comisiones y gastos aplicables a las operaciones
reajustables.



86

ANEXO ¢

PRINCIPALES ARTICULOS
DE LA LEY 18.010
(27 DE JUNIO DE 1981)
QUEDAN ORIGEN ALAS UNIDADES
DEFOMENTO

Esta lay se denomina “De las operaciones de crédito de dinero” y en
sintesis dispone lo siguiente:

-Son aquellas por las cuales una de las partes entrega o se obliga
a entregar una cantidad de dinero y la otra a pagarla en un momento
distintp de aquel en que se calebrala convenci6n, asf como el descuento
de documentos representativos de obligaciones de dinero.

No se aplicardn estas disposiciones a las operaciones de cré-
dito de dinero correspondientes a:

*Contratos aleatorios.

* Arbitraje de monedas a futuro.

*Préstamos maritimo y avio minero.

-En las operaciones de crédito de dinero no reajustables, cons-
tituye interds toda suma que recibe o tiene derecho a recibir el acreedor
a cualquier titulo, 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
sabre el capital reajustado.

-Para determinar el monto de las obligaciones reajustables ema-
nadas de una operacién de crédito de dinero, el capital originalmente
adeudado se ajustaré en la misma proporcion en que haya variado la
unidad de fomento entre el dfa de laentrega del dinero y el pago de éste.

-El valor diarlo de la unidad de fomento se determinard
reajustdndolo mensualmente de acuerdo a la variacién en el Indice de
precios al consumidor,



87

ANEXO 3

ARTICULOS QUE SE DEBIERON
MODIFICAR EN LA LEY GENERAL
DE TITULOS Y OPERACIONES DE
CREDITO POR LA CREACION DE LAS
UNIDADES DEINVERSION EN MEXICO

ARTICULO 76. “Laletra de cambio debe contener:
iil. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero.”

ARTICULO 170. “El pagaré debe contener:
I, Lapromesaincondicional de pagar unasuma determinada de dinero.”

ARTICULO 176. “El cheque debe contener:
Iil. La orden incondicional de pagar una suma determinada de dinero.”

ARTICULO 276. “El depdsito 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 suma depositada en |a
misma especie, salvo lo dispuesto an al articulo siguiente.”



ANEXO 4

ARTICULOS QUESEMODIFICARON
EN LA LEY DEL IMPUESTO SOBRE
LARENTA POR LA CREACION DE LAS
UNIDADES DE INVERSION EN MEXICO

Art. 7-A, cuarto pérrafo. “En los contratoa de arrendamiento
financiero, se conaidera interds la diferencia entre el total de pagos y el
monto original de la inversién.

Cuando los créditoa, deudaa, operaciones o el importe de los
pagos de los contratoa de arrendamiento financiero se ajusten mediante
Ia aplicacion de indicea, factores o de cualquiera otra forma, se conai-
deraré el ajuste como parte del interéa devengado “

Art. 12 y 111 phrafo antepenliltimo. “Los ingresoa nominales
a que se refieren estos articulos serdn los ingresos acumulablea,
exceptolagananciainflacionariay conalderendoloa ingresos por intere-
aes y laganancia cambiaria, ain reatarles el componente inflacionario”.

Art. 125 segundo phrrafo. “También se consideraré como
interés la ganancia cambiaria que resulte por la fluctuacién en moneda
extranjera incluyendo la correapondiente al principal, en el ejercicio en
que ae devengue tratdndose de operaciones efectuadaa en moneda
extranjera pagaderas en moneda nacional, que en loa términos de este
artfculo originen el pago de interesea”.

Art.126 segundo phrrafo. “Tratdndose de titulos de crédito a
que se refiere el art, 126 fraccidn tercera, de eata ley, que se ensjenen
con intervencion de caaaa de bolaa, el inpuesto se retendré por dichas
casas de bolsa y serd del 20% sobre los primeros diez puntoa porcen-
tuales, sin deducci6n alguna y tendré el cardcter de definitivo”.



Art. 134 fraccién | , inciso C, tercer pirrato. “El monto de los
intereses y la ganancia cambiaria acumulables que se perciban en los
términos de este capitulo se podrd determinar de conformidad con lo
previsto en el art. 7-B de esta ley y no seré deducible la pérdida
inflacionaria que, en su caso, se obtenga”,

Art. 164, “Traténdose de ingresos por intereses se considerard
que la fuente de riqueza se encuentra en territorio nacional cuando en el
pais se coloque ainviertael capital, o cuando losintereses que se paguen
al extranjero se deduzcan total o parcialmente, por un establecimiento
permanents o base fijasnel pals, ain cuando el pago se efectie através
de cualquier establecimiento en el extranjero. Salvoprusbaen contrario,
se presume que el capital se coloca o invierte en el pais cuando quien
pague los intereses sea residente en el pals o residente en el extranjero
con establecimiento permanente o base fija en el pais.”



ANEXO5

ESTADOS FINANCIEROS
COMPARATIVOS DE
LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A.
A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS
HASTA EL ANO 2000
(EN MILES DE PESOS)

Fiare, lm Fnanaes

"SR O IR T
EBTADOS FMANCIENOS CONPARATIVOS (BLES DR MIVOS
FECHA IV M A28 005

SALANCES
CAMN 386,00 768,00 808,00 1
CLIENTES 163700 474300 250000 2135
INVENTARIO 468,00 ama 3T 527
PAGOB ANTICIPADOS 188,00 *0.00 295,00
DEUDORES DIMERS0S 94,00 32,00 208,00
CYAS POR OOB. FILINLES
ACTIVO CIOULANTE RN sMw e
ACTIVO FlI0 1 457,00 *.317.00 1384,00
INVERSION EN SUBSIDIARIAS
CARGOS DFERIDOS
INTANGILES 2300 200 26,00
QTROS ACTIVOS 1400 1390 108 |
TOTAL ACTIVO SN\ 1898 e N
BANCOS OORTO LAZQ 1 755,00 90800 121300
PROVEEDORES 1.627,00 8700 131300
GASTOB ACUMIRADOS N 7800 228,00
1SR ¥ PTU POR PAGAR ®©,00 107,00 484,00
CYAB. POR PAG. A FLWMLES
ACREEDGRES DVERSOS 82,00 57400 -198,00
POR. CIRC DEVDA L
PARIVG OROULANTR 1IN 1N 108
WANCOS LARGD PLAZO 2%,00 a0 509,00
R Y P POR PAGAR
INTERES MINORITARNO
REGENVAS PRIM. ANT /OONTING
EDIBION O DEUDA
PAIIVO LARBD MAZO [ 7 Y 1 ]
TOTAL PABNOG 11, T B T BEERT T ]
CAPITAL SOCIAL FUIO 290 b 1 P 1 ]
CAPITAL SOCIAL WINORITARID
RESERVAS 18,00 ‘8.0 16,00
SUPERAVIT Y REVALUACION 108300 85300 1800
UTRIOADES RETENDAS a2 270® 230,00
UTILIDAD DEL EJERQICIO 1 340,00 3000 142000
PRIMA BUSCRIPOION ACCIONES
CANTAL CONYAIRE N e  LIND
TOTAL PABNO MAB CAMITAL (BT JERY T NN 17 )
PASIVO CONTINGENTE
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FECHA

CAJA

CLENTES

INVENTARIO

PAQOS ANTCIPADOS
(OEUDORES IWVERBOS
CTAB. POR COB FLALES
ASTHVO OROLANTE
ACTIVO FUO
NVERTION EN SUBSDARIAS
CARGOS DFERDDS -
ITANGIBLES

OTROS ASTMVES
WA ASTVG

SANCQOS CORTO PLAZO

PROVEEDORES

GASTOS ACLMIRADDS
R Y PTU POR PAGAR
ACREEDORES (WVERS08
POR. QIR (EUDA EM LIS
POR. GIRC. (EUDA UP
PAMNG CRORANTS

BAMCOS LAROO FLAZO

JBRY ARU FON PAGAR

SITERES MINGRITARD
REBERVAS (M. ANT /CONTING
{IEUDA UNIDAIES DE INVERSION
PAOVS LANGS LA

TOTAL PASVD

CAFITAL SDCIAL WAYORITARD
CARITAL SOOML MINGIITAND
NESERVAS

CONPRIA GOLLND nOk. SA.
ESTADOS FIRANCIEROS COMPARATNVGS
PROVIRVADGS
3N A6 N8 T NN N8 31N
808,00 #2500 441,00 622,00 508,00 74500 1250,
250400 301300 36500 451900 52400 510000 6559
379100 628200 674000 842500 908200 949800 104M
.00
209,00
TH0TA0 1000040 0.T0040 1BAIS0 (4.TMAD 103000
19400 138400 138400 138400 138400 138400
200
149000 100080  1U04A0 100040  1AMAS 13NN
(707 BELY 7 BERIX| ) NIV 7V BT 7 BRI, )
121,00
131300 325600 340200 482100 4Q0500 448000
228,00
8400 554,00 728,00 085,00 945,00 945,00
-*98.00 §71,00 435,00 71300 750,00 681,00
102,00 122,00 13900 152,00 548,00
(7Y TS, VT BT 7 BT 7 NN T R
599,00
0800 I1M4aD 128300 t 2000 18800
"ne N 1148 1INS 1IN [
N A I YD s  SBMS
am 200 E L 2,00 a0 a0
18,00 10,00 18,00 10,00 18,00 18,00
102800 183800 18300 16M00 1500 189000
23000 390000 364000 480100 524100 209,00
112000 448,00 552,00 74000 10200 {70200
(I1.7 BT 7 BT T BENETY N X N T ]
SHNIS HADS 140 INSD 1SS 0TS
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ANEXO 6

RAZONES FINANCIERAS BASICAS,
COMPARATIVASEINFORMACION
ADICIONAL DE LA EMPRESA
BOILERS HOR, S.A.

A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS
HASTAEL ANO 2000
(EN MILES DE PESOS)

COWPAJAA BOWLERS HOR. SA
RAZONES FINANCIERAS BASICAS
FECHA NN2WR NNAB N2M4 MO
1. VENTABNETAS WL 20BD BEDW
2. UTILIDAD NETA 13800  W® 112D
3. UTHIDAD NETAVENTAS NETAS o 2% “~
4. CAPITAL DE TRABAJO 32100 373D 45670
5. INDICE DE LIQUIDEZ 19 25 25
6 DIABCARTERA o » ®
7. DIAS INVENTARID 10 ® ™
8. CAPITAL CONTABLE TANGIBLE 20RM 2620  35R®M
9. APALANCAMIENTO 09 09 07
Gr—r-




COMPARIA SOILERS HOR, BA.
nnam nnwm IIIIW| MI
RAZONED COMPARATIVAS
10% [ F3 108
0019 705% (2,
40% 104% E3 ) )
2.8 8 1468
BSR4 ) 0% 120%
9.3% 4.2% 10.7%
40 145% 1319
on 18 [} ]
18 19 40
e ne N0
I 10004 o
L2 Qe un
208 28 101
187 18 18
2.0 28 mn
(] 18 on
2 L) N
L “ 10
INPORMACION ADICIONAL
159700 171909 2040 21%9
163799 171389 25400 21560
1837 1.713 2 2.9




FECHA
VENTAS METAS

. OB INVENTANID
| CARMTAL CONTABLE TANGIRE
. APALAMCA!

DR e @ P wr -

T T A
RARDRRS FIANCIRAD BARISAD
PROYECTADGS
MMM A SN N M
3562300 098700 378500 WAMIOD 5677700
112000 4800 55200 1000 102
- - . » -
4N 53200 810800  TOMO0 80N
8 21 23 2 22
» » % » 3
I 108 o © “
M IWMBD  5Q0 MW
07 10 oe 19 '

L
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ANEXO7

ESTADO DE GENERACION DEFONDOS
DE LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A.
A PARTIR DE 1992 Y, PROYECTADOS

HASTA ELANO 2000
(EN MILES DE PESOS)

) FUENTES OPERATIVAS
(PROVEEDORES
YO8 ACUMLADOS
IR ¥ PTU FOR PAGAR
TAS PORPAG A FILALES




FECHA
N OE MERES
(+) FONDOS DE OPERACION
TILIDAD NETA
DEPRECINCION ’
QOS NO MOMETANIOS
L 1]

(+) REENTES QFERATIVAS
PROVEEDORES

GASTOS ACUMULADOS
IR ¥ PTUPOR PAGAR

oA
108 ORERATVOS
1
INTAND
008 NIPADOS
NVER SR 870
AS FOR COB. FUNES
omaTwes
oA
(+) ANTES 0 ORERATIAS
CRTACKNES O CAPYTAL
008 CORTO MAJO
0 LARGO MARD
OR CIR JNDA LP
OR CIACU DINDA EN UIN'S
ORIDA EN UDY S

CRRED0 3
D SFRAYAR
) UBOR MO QRERATVOS
OVERNOOS

008 CORTC AARO
AAD

SHNEA SR . TA
SOTADG 56 OENERADIN O FNINS
[ ]
MM 3INAMB 1N Sm!
12 1 ” 12
9 2 00 0
230 00 00 W
me [ ' BT )
108 wx LN
uxn Eicd
000 @ wmx
an [ 7 Bt T
9 ® [k 04 @
20100 mx e
-3 X
[7 T BERY J BN’ ]
[T ] R/ ne
00 it 1] mx
] ] gl me
[ 14
(L ¥ ] 0i® 1am
-0
0
[ 7 ] " "e

I
n

* 0300

12800
(AL 7 J

00
[ 1

L

X
«arm

%
L/

me

nnome
12

* 0o
536 00
e e
AN
00

U T

"o

e
([l

3A0
12

2,208 00

- OO,
4

-7 oot

=

A
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ANEXO8

CREDITO DEHABILITACION Y AVIO EN
UNIDADES DEINVERSION DE
LA EMPRESA BOILERS HOR, S.A.
A PARTIR DE 1995 Y, PROYECTADOS
HASTAEL ANO 2000
(EN MILES DE PESOS)

COMPARIA. HOR, S A.
CREITO DE HABILITACION ¥ AVIO EN UDI'S
(CIFRAS EN N$)

IO INTERES PAQD DE SERVICYO SALDO

OEVENGADO CAPITAL DEUDA PBIAL
JN286 22.347 46 3600000 57.374.4! 315.000,00
31286 3752540 70000.00 107.525.40 346.000,00
Jinzm? 28151 46 70.000.00 98.151 46 175.000,00
312798 18 880,57 7000000 86 88057 105.000,00
31288 9627, 710 7000000 ™621.70 3% 00000

0 1.34699 365.000.00 36.346.99 0@
TOTAL 1 ".ﬂg!. uuuln 8701589 07650000

—ARICACION DEL VALOR BE (LAS UDI 5 AL CREDITO ]
) VALOR INTERES PAGODE | SERWICIO | GALDO
u's DEVENGADO | capiraL OEUDA FNAL

3111286 1. 30821 27.088.30 Q67451 7156281 41208613
31/12/88 1. 4B 54.64098 10230025 15696023 3805411
31207 1. 8570 am s 12197816 17086191 35,10
312/ 2 07776 37.3665 13O 1763826 218184,
31/1208 2. 23814 20,788 46 15177727 17254672 TB.26483
TN06AN 2. 20048 308632 8004307 631820 00)
TOTAL 1926145 6 76,87 B ITT 2

Fuerte: Institucion Fingnciers
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ANEXO?9

MODELODEFINANCIAMIENTOEN
UNIDADES DE INVERSION Y ESQUEMA
TRADICIONALDE LA EMPRESA
BOILERS HOR, S.A.

A PARTIR DE 1995 Y, PROYECTADOS
HASTA ELANO 2000
(EN MILES DE PESOS)

WODELO DE MNANCMAIENTO £
SOREREHOR, SA
35000000
5 ANOE
TARA UDER 0
DIFERENCIA 68
s
VALOR TARA  NFLAKON  INTERER  PADO DO BERVICKD
N FECHA  UDI'S UDI'S  MENSUAL MENSUAL CAPITAL  FINAL  OEUDA
108 1.0 380 000,00
» NS 1.0 om 120 000 [T ] (1] (1]
] NS 110087 o 20 000 000 o on
N 1 AT 1.10410 1308 28 BN NN W BN
3 2 A 1.0 1308 218 WL SANN IMINY
» ) WMPR 12008 9l M NS NN IWMB N
» ‘. NN 1B I wn ATWAT AN MBS BN
% [ WS 1AM uN 1% M0 SENN IWINY MM
»” ] L K (1) " NI NN NCBN BN
aDTOrAL e nmn L2
n 7T MOV t.337 13 22 W MR WIMET i
ANES LM UG "0 1Mt 6NN MIANG NG
] 0 NN 1N O .0 3T SN MWMB 1M
» 0 NS 18N 196 W 2NN N M
» W NS 1B N8 Y ] 1l BT VR 7T ATl
» 7 MBS 1800 e 190 11@M NN MEEB N
1l 1 AME V.o e 190 314000 S8 274NBNT  RONM
" UL BN s (3] 106 NN MIRN D
» 1 NS 1NN ue . 20010 NN BN INe
» % A 12 uUB [} AN RN imW
» 7 MM L ue " 2NN Y MNE N
»n UBRIL K T 24 20076 16BN MWMB o
BT RN NEE MR ‘s
" " NN L DR 18 2N 1N WeN e
» » AN 1L U8 (X} 26700 SORN 70300 BB
n n NN 1NN "ne 1.8 BN MWMB 18e
» » ol 1. (1] ] (X ] 4NE NN ‘e
H] 2 WS 1IN e ¥ ] 2608 SNk 1OMB N
» ] -y 1 ue (X[ 20190  1EAN 20EDB 0N
n 2 WM 1T I oy 08 N 38N
” ) WY 1. e on BB e mmn B
» n [ BB 1 ne 8 208 e B 7
n ] N 1D uUe om 20 N BaBS 1Bn
» ] g 1588 U 112 2990 BN BN e
N ] N 1L 18 190 (XTI "]
' [ U ¥ ) s ame

i
|
i
§
i
i



Viene pigina antenot

N 3t 3\nee 1.88410 1309 141 1 966 £6
28 2 K 1 9058 1305 16 V7°7CH
3t 33 31/33/98 19271 305 1 1 835,48
0 k] 30/04/98 1.04754 1305 1,06 17281
k)l ki) 31060 . 96760 1305 103 *.iC4.25
0 36 0/06/98 1.08432 13.0% 085 1.58% 54
3 7 310708 1. 99821 1305 070 1.573.2%
N 8 30008 2. 01080 1305 263 14%07.70
0 9 0098 2. 02769 1305 0.84 1.395,63
kil 40 IN08e 2. 00986 1305 0.60 1.376 59
k] 49 VN8 20644 1305 070 * 26875
k)| 42 JN2ee 207776 13.05 115 1.24549
' WBTOTAL 18.000.87

K| 43 308 2.08708 1305 093 117994
28 a4 80298 2. 11239 13,05 07 1006 .£4
k)l 45 30 2. 12697 1305 063 1.048.83
0 46 00498 2. 14101 13,05 0.66 961,56
k)| 47 30698 2 15428 1305 0.62 917,73
] 48 W08 2. 16834 1305 058 82468
N 49 HOTRe 2176583 1305 047 78863
3N 50 IOMe 2. 18567 1305 042 107
0 51 WW 2. 19813 1305 057 634 38
k]l - 52 I8 2.2074 1305 041 0 97
0 53 WM 2. 0729 1308 048 %07 50
» 54 M08 2.23614 1305 0.8% 48 86
WUBTOTAL s e

N &5 IO 2.25338 13.05 077 w3
29 5 00000 2. 26008 1305 060 08,61
3 57 IOV0 2. 27980 13,05 057 2221
k] 54 W00 2. 2948 13.05 0,60 100,31
Kl ] MO0 2.30724 1305 060 131,10
0 a0 N0 2.32108 1305 060 63 <4
UBTOTAL 1.30.00

TOVAL 117.098.5¢

———

$833,13
583,13
583333
$833,3
583313
5833,3
5833,33
58331
58333
583,33
58303
503,33
roon.8
58332
583,33
583333

- 5831

583,30
5833,
$833,33
583398

102

‘8916667 779990
16333323 755038
167.50000  7668,79
15166867 756615
4583333 75)®y
14000000 741827
13416667 . 7406,58
12833333 - 730,00
12250000 7228,
11606667 72009
11083333 710208
106.00000 707882
1NN Ny
99.16867  7093,27
9333333 6888
8730000 688217
8100867 6784,90
7583333 675106
7000000 665802
6416867 661996
8333 650
5250000 6467,
60867 8422%
06833 830,83
BON0 6200
NN nan
2016867 822605
23333 619906
1750000 609654
1180867  6021,86
58303 508444
000 5089677

090 M09
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UDIY TRADICIONAL

INFLACION ANO 1

INFLACION ANO 2

INFLACION ANO 3

INFLACION ANO 4

INFLACION ANO &

INFLACION A.vioe
N

INTERES PAGO SALDO
MENSUAL  CAPITAL FINAL

0G0 000 00

0G0 000 om

465721 6907.25 €07 52754
467006 706575 €08 2336
A4%3e 72467 $1230,18
47160  7.38303 4123%%
45373 742 41150 %
470698 78121 41208810

MARA G702 4NN

4707 100028 41347325
44182) 167 $1248%
47183 007644 411 70818
4558 021251 41062540
402 03361 408150
451208 44007 AWMSIBN
4Q780 09796 40322074

22774%
1993%
15 42%
1124%
73™%
37T

1nmen

TASA
APLICADA

.07
000
7%m
am
64
400
4560
oo

4844
“@xn
a5
418
"na
4008
»o!
w»
By
n»
360
»e

410
»n16

PAGO

PAGO

INTERES  CAMTAL

2985890
28125
21 850,88
18 897,08
14 700,00
1328111
119720,00
1218,

12 130,30
11.100,72
10927,08

5630,
583,33
581,33
580,39
$633,33
583,33
585,39
58133

565,39
583,%
50,3
561,38
541,39
58502
5813
58333
S8
L1 R )
560.%
58533

SN
S8R
5a.%
50803
581,39
56333
586508
588.%
58,3
583,03
580,
5083

SALDO  SERVICIO

FINAL
350.000.00
344,168 67
338.313.33
N 0®
326 688 67
3363333
315.000.00
309.188 67
X3.3%3,23

207500
2008867
285.833,23
28000000
204.10087
180
262900,
258 0% &7
06NN
208.000%0
29408 87
20/mn

227.500,00
210 ¢7
2500
290.000,G0
200.400 67
18309
192.900,00
108.008 87
190809
175.00000
199.408.87
10.1309




Viene de @ pigiAe anteyor
370820 1098058 31872688 1468578 30.60 43,8 581333 157 50000
327280 1111807 31130605 1439068 27,04 3240 5683333 15106867
I5W 1T 124048 03506 1477862 2614 341093 583013 145683333
IJW77T 1138064 20837673 1468841 2540 3681 58333 14000000
INIW  NE768 06 148314 2492 3024 581,33 13416867
J1700 1157522 27780624 147223 2438 272582 581,313 11033333
3108 1186824 2080936 147993 2389 264007 5833 1225000
IONG  1\.72D68 25605294 1476138 2340 (48830 5833 11608667
202990 1182821 24839238 1408584 2308 224194 503333 11083333
200806 110898 2379M% 14707 2) 2315 228,40 583333 106.00000
200618 1198247 22768698 14508 68 25 198,75 58013 9916867
258783 1212027 21818488 14 70810 2.4 161492 581031 903N
STAS THANTY NS tRINR
247480 122% 070808\ 14707 42 29 180208 561,33 6750000
212621 1232229 1971966) 1444850 1962 139525 583033 8168867
223083 1240731 108100,70 1483813 19,45 1389780 58331 7583333
20070 1240920 174080 145050 198 12092 58%,313 7000000
197725 1256863 16330825 14.54368 1919 1°9%6,73 58130 64.18867
178656 1263701 15060408 1442358 1907 1019,72 583,13 53333
17120 1200840 1386004 14.40859 18,98 $2.% 5013 525000
1657632 1274073 127407,21 143B5TS 18,85 ;2,18 583 6067
120464 1282240 11540100 1421884 18,77 7004 58033 0831
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