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A raiz de los problemas econdmicos que tuvieron lugar en México a partir del
afio de 1994, el Gobierno Federal junto con las Instituciones financieras, tuvieron que
poner en funcionamiento un nuevo sistema de reestructuracion de créditos, el cual
se caracteriza por realizar los pagos no en pesos, sino en Unidades de Inversion, con
la caracteristicq, de que no sblo el sector empresarial podria tener acceso a este

nuevo sistema, sino también las personas fisicas.

Este trabajo. abarca en general los aspectos que se podrian preguntar acerca de
estas Unidades de Inversian (UDI'S), preguntas como: 3Qué son las UDI'SE, 3Quién las
cred y porqué se crearon?, 3C6mo se calculan y cémo funcionan?, sRealmente se
paga menos con un sistema asi?, A guién le conviene mds un sisterna de crédito en
UDI'S2; son temas que son contestados en esta tesis, asi como muchos otros
aspectos. También se presentan en este trabajo ejemplos, para poder asi, entender
mejor el funcionamiento de los pagos de un crédito con este sistema, y de esta

manerq, poderse comparar con tos pagos en el sistema tradicionai.

Primeramente, en el Capitulo 1, se presentan los antecedentes de las UDI'S en
México, la razdén por la cual el Gobierno Federal las instituyd, v a raiz de qué
problemas nacieron, Se observa también la historia, desenvolvimiento Y
consecuencias de las Unidades de Inversion en Chile, su pais de origen; ya que el
sistema de UDI'S en México, fue copiado casi integramente del sistema creado en
Chile. Tambien se presentan algunas diferencias entre el manejo v la forma de uso
de las UDI'S en México y las Unidades de Fomento en Chile.

En el Capituio 2, se expone ia Metodologia, en la cual se muestran las variables e
indicadores necesarios para poder entender los cdlculos reatizados en los siguientes

capitulos. Este capitulo contiene un resumen de los temas de matemdticas
1



compuesto. acumutacién del interés compuesto, tasas efectiva, nomingl, real, de
descuento y de inflacién, valor presente, ecuacién de vaior, anuaiidades y montos,

asi como algunos ejemplos para la mejor comprension de estos temas.

En el Capitulo 3, se presenta lo que es una Unidad de Inversion, sus caracteristicas y
la manera en que el Gobierno Federal calcula y publica el valor diario de las UDI'S;
este capitulo también cuenta con ejemplos.

El Capitulo 4, empieza explicando el funcionamiento de un crédito tradicional, y
luego explica el funcionamiento de un crédito en UBI'S, para luego comparar
ambos créditos tanto en tablas como graficamente. Inmediatamente después se
explican adigunas caracteristicas especificas al contratar un crédito en una institucion

financiera y se ilustra con un ejemplo.

B Capitulo 5, presenta una explicacion de la manera en que las UDI'S son
administradas por medio de fideicomisos entre el Gobiemo Federal y las Instituciones
financieras. Se pretende explicar el procedimiento completo que se lleva a cabo en
estos fideicomisos, asi como Ios derechos, obligaciones y ganancias que obtienen las
dos partes del fideicomiso. Este capitulo incluye también la informacion técnica de
la operacién de estos fideicomisos, asi como las diferentes tasas que se utilizan en su
funcionamiento, y que se generan a través de ellos.

El Capitulo 6, presenta la creacion de el Acuerds De Apoyo Inmediato A Los
Deudores De La Banca, el cual fue un plan de emergencia por parte del Gobierno,
para poner un alfo a las carteras vencidas de las instituciones financieras, y a los
intereses excesivos que estaban pagando los deudores. En este capitulo se observa
también la importancia de laos UDI'S en este Acverdo, ya que todas las
reestructuraciones se hicieron en UDI'S, y los datos técnicos de dichas
reestructuraciones,



Por Ultimo, las conclusiones, en las cudles se reflexiona la conveniencia de las UDI'S
para cada uno de los elementos que componen el sistema financiero: las
insfituciones financieras, los deudores, los inversionistas y el Gobierno. También se
explicardn puntos de vista personales acerca de las consecuencias de las UDI'S

hasta el momentao en el pais, y su posible futuro en el sistema financiero.



1 ANTECEDENTES

1.1 ANTECEDENTES ECONOMICOS

La época actual por la que ahaviesa la economia de México estd
caracterizada por la turbulencia de las variables, condiciones y factores econdmicos
que influyen en el desarrollo del pais desde hace mds de 25 afios, lo que ha
provocado que la confianza, tanto interna como externa, cifrada en las politicas
econdmicas y en el manejo polifico del pais se haya reducido drésticamente. El
crecimienfo econdémico que ha fenido México durante los Ultimos cinco lustros es
considerablemente menor al obtenide en el periodo 1945-1970, lapso en el que las
politicas econdmicas fueron mds conservadoras y orfodoxas, aun cuande la
intervencién del gobiemo en los hechos econdmicos fue demasiado elevada y

reguiadora del desarrcllo.

1.2 MODERNIZACION ECONOMICA

Sin embargo, es importante buscar la modernizacién de los sistemas sean
cudies fueren y en donde sea que se apliquen, ya que el desarrollo debe ir de la
mano de la modernidad. Desde este punto de vista, las nuevas ideas econdmicas
aplicadas en México durante el Ultimo sexenio en el papel parecian ser positivas,
pero ung sefie de errores, midieron de forma equivocada las variables asi como las
capacidades reales del pais y de su planta productiva, lo que provocd una caida
del sistema econémico al final de 1994.



Desde la mitad del sexenio Salinista, los empresarios mexicanos empezaron a sentir
los problemas econdmicos en los que sus empresas se estaban sumergiendo, ya que
la rapida apertura econdmica negociada por el gobiemo, paralelamente con la
reduccién de la capacidad de compra del consumidor nacional, redujeron de
forma considerable la demanda, y por ende, el tamafic del mercado interno, en el
que tuvieron que participar y competir las empresas mexicanas con todo tipo de
empresas y productos de importacién y dividirse el ya reducido, y en vias de

reducirse mds, el mercado interne con cada vez mdas nimero de competidores.

Por ello v por una serie de factores macro y microeconémicos, fue que las empresas,
todas ellas, cayeron en graves problemas financieros vy econémicos a raiz de id

devaluacién del peso en diciembre de 1994 y siguientes movimientos a la paridad.

El problema de las empresas no sélo fue la devaluacion inicial. que por si misma
hubiera sido perfectamente resuelta por el flujo normal de sus operaciones, tal y
comoe ha sucedido en infinidad de ocasiones anteriores, sino que por necesidad del
Gobierno para fortalecer oiros factores macroecondmicos, éste tuvo que aceptary
propiciar ta elevacidon de las tasas de interés a niveles extremadamente alfos en
relacion con los posibles incrementos de los ingresos de las empresas, sifuacion que
he llevado dl sector privado a los limites de la quiebra v de la insclvencia para el
pago de sus obligaciones financieras.
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Con ello, en un periodo de dos meses, las tasas activas de interés se elevaron
del 22% en gue se ubicaban antes del 20 de diciembre de 1994 hasta el 110% { ©
mds ) que llegaron en marze-abril de 1995, Es decir, las tasas activas se multiplicaron
por é, mientras que los ingresos de las empresas dificimente pudieron mulfiplicarse
por 1.5. Los problemas econémicos desencadenados por la devaluacidn, ain
cuando no fueron originados por ella, obligaron al gobierno a redlizar nuevos ajustes
a su politica economica y monetaria, con lo que el nuevo plan de choque disefiado
para rescatar la economia  nacional fue un nuevo golpe para el consumidor en
general , ya que el Gobierno, con objeto de mantener sus finanzas sanas elevd
nuevamente el precio de sus bienes y servicios, qjustd el precio de los hidrocarburos,
y elevd la tasa del Impuesto al Valor Agregado en un 50% para llegar al 15%.
Simultneamente, Petréleos Mexicanos elevd sus precios para equipararios con el
precio infernacional por medio del tipo de cambio del déiar. Estos incrementos
repercutieron directamente en los precios de casi todos 10s bienes y servicios, tanto
publicos {en mayor proporcién}, como privados, e impulsaron a la inflacién hacia
arriba.

1.4 LAS CONSECUENCIAS

Como ha side costumbre durante los ditimos afos, 1a clase asalarada es la
que lleva sobre sus espaldas, una gran proporcion de la carga de los planes de
ajuste del Gobierno. En esta ocasion, no ha side diferente, pues mientras que la
inflacién de 1994 fue del 7% v Ia de 1995 fue del 50%, el salario minimo recibid un
djuste del 12%, no asi el resto de los solarios contractuales y superiores cuyo aumento
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erosionando, lo que provoca nuevas reducciones en la demanda y, por lo tanto,
nuevas confracciones de los mercados que golpean a ias empresas, ya que no
pueden alcanzar los niveles de ingreso minimos para enfrentar la crisis financiera que
los ataca., teniendo que recurir a la reduccién de gastos por la via inicial
relativamente sencilla y répida de la reduccién del personal, creando con esto crisis
de desempleo.

1.5 LOS APOYOS FINANCIEROS

Ante estas circunstancias, las autoridades financieras del pais, se abocaron a
la identificacién de hemamientas adicicnales que apoyaran a las empresas en la
reestructuracion de sus pasivos financieros, ya que adicionalmente a lo sucedido a la
planta productiva, el sistema financiero se vio fuertemente afectado por la crisis, ya
que su elevada cartera vencida crecidé ain mas durante este periodo, situacién que
ha llevado a la banca a posiciones financieras graves con posibilidades de

intervencidn y, en algunos casos, de insclvencia.

Con tal de otorgar a la banca una heramienta financiera con la cual poder hacer
frente a la cartera vencida, las instituciones financieras identificaron el modelo
chileno aplicado hace 20 afos por el mandato del Presidente Pinochet y que,
aparentemente, ha dado resultado hasta la fecha.



1.6.1 LA INDIZACION FINANCIERA EN CHILE

Debido a las dificultades de manejar simulianeamente los problemas de
desemplieo e inflacién, especialmente la inflacién, numerosos economistas sugieren
para contrarestar estos problemas |a indizacién financiera. Bdsicamente la
indizacién financiera es el gjuste de los pagos e ingresos en las empresas y gobiemos,
por los cambios del nivel de precios. Por ejemplo, los salarios pueden ser gjustados a
la alza, a razén del incremento de los precios de los productos de un pais. Otro fipo
de transacciones, como un préstamo otorgado por una institucion de crédito a una
persona fisica, un confrato entre vendedor y comprador o bien para bienes y

servicios, pueden ser similarmente gjustadas.

En otras palabras, la indizacién financiera, representa un intento de ajustar los
contratos especificades en términos monetarios a los cambios del valor del dinero.
Puede pensarse que la indizacién es mds importante para los contrates a largo plazo
que para los contratos a corto plazo, porque su importancia depende de la
magnitud de las variaciones de los precios durante la vida del contrato.

La indizacion financiera se puede clasificar segln |as siguientes categorias:
» Indizacion de tipo monetario: los qjustes se hacen con respecto al nivel general

de los precios del oro, la cotfizacién de los valores mobiliarios, las divisas
extranjeras, efc.
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productividad o de produccién de la empresa o del pais.

e Indizaciébn mixta: combina un critefio econdémico y monetario { precic de los
productos elaborados, evolucidn de la cifra de ventas, beneficios, dividendos,

reservas, salarios, ete. ), este tipo de indizacion, es el que se utilizd en Chile,

La experiencia chilena en cuanto a indizaciéon es la mds antigua, lo cual por
supuesto no constituye ningun titulo para estar precisamente orgulloso, porque

refleja que [a inflacién es antigua y ia mds persistente de América Latina.

Esta se inicid en forma timida y parcial al comienzo de los afos sesenta, ¥ ha

expermentado desde entonces un proceso notable de ampliacion.

Por su parte, la indizacién financiera ha atravesado por tres etapas y, en la
actualidad, su simbolo, la Unidad de Fomento, la cual es el equivalente a las
Unidades de inversion en México, es de uso muy generalizadeo en todo fipo de
fransacciones.

Los resultados del proceso han sido en general favorables y, especialmente, en los
Jitimos afos, la existencia de la indizacién financiera no ha impedido un avance

solido, sostenido vy socialmente costoso en el control de 1a inflacién.
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Las etapas del proceso de indizacion financiera en Chile, son bdsicamente

fres:

Las primeras experiencias ocurrieron en el periodo 1959-1964, y como en otros paises,
la indizacién financiera estuvo inicialmente vinculada con el propésito central de
promover el ahorro destinado a financiar la vivienda: el ahorro que habia sido
severamente afectado por la situacién de recesion financiera exisiente en el pais ¥,

sobre todo, por la inflacién.

Asi en 1960 se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Eran instifuciones
privadas que recibian depdsitos de ahorro y conseguian préstamos para la
construccién, ampliacion y adquisicidn de viviendas de hasta 140 metros cuadrados,
y cuyos propositos y préstamos se reqjustaban conforme ol indice de precios y
salarios.

Este sistema tuvo un gran éxito inicial. El volumen de las captaciones por tas
Asociaciones de Ahorro y Préstamo se dio en monedas de poder adquisitivo
constante, gque se centuplicd entre 1961 y 1970.

1.6.3 SEGUNDA ETAPA, PERIODO POSTERIOR A LA SEGUNDA MITAD DE LOS ANOS
SESENTA

Sin embargo, el proceso de indizacién financiera tuvo, en su segunda etapa,
un cambio cudlitativo después de la primera mitad de los afios sesenta, con la

10
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de control de la inflacién fue gradudiista, ya que se pretendié ir reduciendo la
inflacién progresivamente y no en forma brusca. Los propésitos complementarios de
esta accién fueron fortalecer y diversificar al sector exportador chiieno y promover el

ahorro de large plazo.

En este confexto, surgieron dos mecanismos de indizacién importantes. Uno, el
referente al fipo de cambio. Chile fue el primer pais que utilizé el Crolin Pep* en
América Lafing; seguido después por Colombia. Y el ofro, fue que se ampliarcn
considerablemente los mecanismos de indizacion financiera. A este respecto, hubo

tres modificaciones importantes:

« Primera: en 1945 se indizaron las cuentas de chorro del Banco del Estado,
estableciéndose un redjuste anual, de acuerdo con el indice de Precios al
Consumidor y permitiendo que los ahorradores de esa cuenta pudieran “girar”
dos veces ol afio la deuda. Esta modificacién tuvo gran aceptacion,
especiglmente en los sectores de ingresos medios-bajos, los cuales no tenian,

hasta entonces, ofro mecanismo de ahorro que los protegiera de la indizacion.

« Una segunda modificacion fue la creacién de los Cerificados de Ahomo del
Banco Ceniral, en 1946, con los cudles se realizé financiamiento a la adquisicion

de bienes y capitales naciondies.

s Y la tercera, y mas importante, fue la autorizacion en 1967 a los bances de
fomento e hipotecarios para otorgar préstamos regjustables a los sectores

productivos por un plazo no inferior a fres anos, asi como para que emitieran

* Crolw Pep! mmammmommwmmmdmmmubuwm

11



« bonos reqjustables a un plazo minimo de un afio,

Para facilitar las operaciones, se cred una unidad de cuenta especial, la Unidad de
Fomento (UF), cuyo valor se ajustaba trimestraimente, de acuerdo con la variacion

que experimentara el indice de Precios al Consumidor.

Como resultado de estas innovaciones. g importancia de los instrumentos indizados,
de acuerdo al ahoro financiero, se elevd espectacularmente, de 20% en 1944 a
mas de 80% en 1965,

1.6.4 TERCERA ETAPA, 1974-1981

Finaimente, la tercera etapa en este proceso de ampliacion progresiva de la
indizacion financiera tuvo lugar entre 1974 y 1981. En efecto, con el advenimiento
del gobierno militar, se inicié un proceso de profundas reformas en el sector
financiero, tendientes a eliminar la tradicional represidn financiera que lo habia
caracterizado por mucho tiempo, asi como a elevar el monto del ahomo y mejorar
la afinacién de la inversion.

En lo fundamental, estas reformas incluyeron la liberalizacidon de las tasas de interés,
la atenuacién de las normas de control v supervision bancaria {aspecto en el que se
cometieron varios y profundos emrores) v la apertura financiera al exterior, en que

también hubo algunos excesos.

El proceso de liberalzacién financiera fue acompanado de la generalizacion de

mecanismos bagjo responsabilidad  del  sector financiero que resuitaban

12
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elevar, en esa circunstancia de alta inflacién, el ahorro financiero a largo plazo.

Al respecto, cabe recordar que, luego de gue la inflacién chilena sobrepasara el
nivel de 600% en 1973, disminuyd muy lentamente en los afios siguientes, y todavia
en 1976 era del orden del 200%.

Las principales medidas que se adoptaron para hacer frenie a esta situacion fueron
la autorizacién a las sociedades anénimas para emitir bonos ajustables conforme a
la variacién de la UF en 1945, v la autorizacién para que todas las cperaciones
reglizadas por los bancos a mds de un afio, pudieran ser reajustadas conforme a la

variacién del indice de Precios al Consumidor.

£l plozo de un ofio se redujo posteriormente, en 1996 a 90 dias, y se elimind
fotaimente en 1981. Ademds, en 1979 se concedid a los bancos la posibilidad de
abrir cuentas de ahorro ajustables, que hasta entonces era el privilegio exclusivo del
Banco del Estado.

Paralelamente se introdujeron cambios en relacion con Ia UF en dos aspectos. En
primer lugar, v en catencién o la elevadisima inflacidn existente, se cambié la
frecuencia de su cdlcuio. Como se menciond, cuando se cred la UF en 1947, se
estimd® que bastaba con un ajuste frimestral. En 1975, siendc la inflacion
extraordinariamente alta. se considerd un regjuste mensual. Y en 1977 se dispuso su
comreccion diaria, dado que aun el reajuste mensual era insuficiente para mantener

al dia el valor real de los créditos y depdsitos expresados en UF,
Por otra parte, se amplié también el campo de aplicacién de un megafomento.

Criginalmente, se aplicaba sélo en los préstamos otorgados por los bancos de
fomento hipotecario. En 1978, en cambio se autorizd que la UF fuese utilizada en los

13
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comerciales,

Con estas reformas, sobre todo la discusidn en que ¢l valor de la UF se calculaba en
forma diaria de los préstamos de los bancos comerciales, su utitizacion como unidad
de cuenta se extendid en forma considerable. De hecho, en la actualidad,
aproximadarmnenie el 85% del ahorro financiero privado corresponde a captaciones

o depdsitos regjustables.

Bl Banco Central conduce su politica monetaria mediante la variacién de las tasas
de interés real que paga por sus pagarés regjustables cada 90 dias, v coloca

pagarés expresados en UF en plazos gue van hasta los 20 afios.

Las administradoras de fondos de pensiones invierten las muy cuanticsos recurses de
largo plazo de que disponen, basicamente en instrumentos reqjustales, segoin la UF y
también en acciones.

Por otro ladoe, cualquier saido de precio o aporte de capital que deba pagarse o
efectuarse a plazo, se expresan habitualmente en UF. En UF, se estipula asimismo, 1os
amriendos de oficinas vy locales comerciales, asi como se expresan los precios de las
viviendas, de los departamentos y automdviles.

Por ejemplo, si uno va a Santiogo v ve un edificio en construccion, el precio de los
departamenios no aparecen expresados en pesos, sino en UF. Los planes anuales de
venta de las empresas o los presupuestos de costos también se estiman en UF.

Un hecho, sin embargo. que es preciso subrayar, s gue el uso generalizado de la UF
se debe a que ha sido la claridad, simplicidad y estabilidad de la regia de indizacion.
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reducir la tasa de inflacién, a pesar de las fuertes presiones ejercidas por los sectores
endeudados por instrumentos indizados, en particular en amplios periodos en que la

indizacién de ha acelerado.

Por Uitimo, a este respecto, cabe insistir que la Unidad de Fomento es una unidad de
cuenta. no una moneda v, por lo tanto, la forma de cumplir con las obligaciones
financieras expresadas en UF es entregando la cantidad de pesos que represenia en

el dia del cumplimienta de la obligacién, asi como la cantidad de UF que estipula,

1.6.5 EFECTOS DE LA INDIZACION FINANCIERA

sCudles han sido los efectos principales de la indizacién financiera en el

campo chileno?, se puede decir que en general han sido favorables.

El primer efecto, y mds importante, ha side la contribucidn al exiraordinario
crecimiento del ahorro financiero privado v al desarrolic del mercado de capitdles.
Entre 19241 (cuando empezaron o operar los primeros instrumentos indizados) v 1990,
la relacion entre el ahorro financiero privado y el Producto Intemo Bruto se multiplicd
16 veces. Y esa relacién ha contfinuado subiendo en afios recientes. Asi, en 1993, los
pasivos financieros, excluidas las acciones, equivalian al $5% del Producto Interno

Bruto, v la mayor parte de esos pasivos esiaban en instrumentos indizados.

Cabe sefglar, no cobstante, que en este notable desarrcllo que ha tenido el
mercado de capitales en Chile han influide ofros factores, ademdas de la existencia
del activo financiero indizado. Entre éstos, sin duda, el mdas importante ha sido el

nacimiento y desarrollo de los fondos de pensiones, creados en virtud de la reforma
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valen gproximadamente 40% del Producto Interno Bruto; que se estima que para et

afRo 2000 esos recursos equivaldrdn a 80% del PIB.

Ahora, por su naturaleza, los recursos que maneja la Adminisiradora de Fondos de
Pensionas deben invertirse a largo plazo, no con fines especulativos. Sin embargoe, es
evidente que estas inversiones de la Administradora no hubieran sido posibles de no
contarse con instrumentos indizados que los protegieran de los efectos que la
inflacién podria haber causado sobre sus inversiones. Al respecto se puede decir que

ha existido una reciprocidad.

De heche, al comparar el equivalente real ex post y las tasas nominales pagadas,
con captaciones no reqjustables con las tasas reales de interés pagadas, en
ccasiones reqjustables, se observa que las primeras han side sistemdticamente

mayores, y también sus oscilaciones a los largo del tiempo, han sido intensas.

1.6.6 LA UNIDAD DE FOMENTO (UF), LA INDIZACION Y EL CONTROL INFLACIONARIC

El temor de que la indizacion financiera haga mdés dificl el avance para la
estabilizaciéon de los precios, es el principal argumento que esgrimen 10s que se
oponen q la estobilidad de los activos financieros. Se sostiene, en efecto, que la
indizacidon financiera contribuiria a la retroalimentacion del proceso inflacionario,
argumentando su componente inercial y haciendo también mdas dificil introducir

cambios en los precios relativos que puedan ser necesarios.

A pesar de que estos argumentos fienen validez. cabe insistir en que son mas
aplicables a ias indizaciones de la politica salariai o de las politicas cambiarias, que

16
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sugiere que el componente inercial de la inflacién no ha sido mayor desde que se
generalizé el uso de instumentos financieros indizados; y, asimismo, que el control
de la inflacién depende en definitiva de la aplicacion realista y coherente de
acciones en materia fiscal, monetaria y cambiaria, v no de la ausencia de

mecanismes de regjusiabilidod financiera.

En efecto, desde 1949, cuando se generalizéd el uso de la UF, fa inflacién chilena ha

sido en promedio mds baja gue en los 25 afios anteriores.

lgudimente, la indizacién sostenida ha demostrado el ritmo de la inflacion de los
ultimos cinco afios: del 27% en 1990 al 8% en marzo de 1995. La baja se ha llevado a

cabo sin modificar fos mecanismos de indizacién financiera.

Debido tanto a esta reduccién gradual, pero persistente, en la inflacion observada
en los Ultimos 5 afios, como a la circunstancia de que ésta se ha logrado al mismo
tiemnpo, la actividaod econdmica crecid a un ritmo anual de mads del 6%. Y desde que
la ocupacion se incrementd con singular vigor, los salarios reales aumentaron en
forma importante y las cuentas externas se fortalecieron en forma extraordinaria, las

criticas a la UF hoy casi han desaparecido,
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2.1 TASA DE INTERES

Se ha establecido que foda utiizacién de un capital, debe retribuir otro capital
denominado “interés” y que la magnitud de ésta retribucién o interés estd asociada
al tiempo de uso del capital, de tal forma gue si de alguna manera se conviene en
fijor el tiempo de use del capital, de tal forma que de si alguna manera se conviene
en fijor el fiempo de uso del capital mediante la definicién de algun “intervalo de

fiempo”, se& puede derivar entonces el concepto de tasa de interés, comao:

“ La cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital

durante un intervalo de tiempo unitario "

En el mundo financiero, es praclica generdlizada definir el afio como  intervaio
unitario de tiempo y asi, definir también ia cantidad que debe retribuirse por el uso

de una cantidad de capital al final de un afo, como la “tasa anual de interés”.

Sin embargo, como podrd observarse, cualquier infervaloe de tiempo (1) gue se
seleccione [ >0 ), definird una tasa de interés relativa a esa unidad de tiempo.

De esta manera pueden tenerse diversas tasas de interés:

si t @s un afo, la tasa de interés serd anual =1, = s
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si t @5 un semestre, la tasa de interés sera semesiral = b =1is

etcétera.

2.2 FUNCION ACUMULATIVA

Teniendo en cuenta las consideraciones anteriores, es posibie definir una funcién

que relacione los elementos capital, tiempo, interés y tasa de interés.

Consideremos que F(t) pueda representar dicha funcién, donde tffiempo} > 0.
Conforme al tratamiento cidsico de la tecria del interés compuesto, Fit} serG una
funcion creciente dado que no se consideran “retribuciones negativas” por el uso
del capitat y por lo tanto, tampoco se consideran valores negativos para las tasas de

interés (excepto en la tasa real, en la cual se pueden obtener este tipo de
retribuciones).

2.3 TIPOS DE INTERES
Independientemente del tiempo, en todas las operaciones relacionadas con la
utilizacidn o uso de un capital, es necesario distinguir entre dos situaciones diferentes:

s Aguellos casos que no establecen la posiblidad de reinvertir periddicamente el
interés generado por el uso del capital. En este caso se hablard de INTERES SIMPLE.
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perddica tanto del capital utilizado, como dei interés generado por su wso. En
este caso serd INTERES COMPUESTO,

Para efectos de este frabagjo, no serd necesaric hablar del interés simple, ya que en
el sistema financiero, todas las operdciones estan manejadas con interés compuesto.
2.4 INTERES COMPUESTO

En el interés compuesto, el interés generado cada intervalo unitario, es reinvertido
conjuntamente con el capital inicial.

Por ejlemplo, si se tiene un capital inicial C=1, y se invierte a una tasa de interés
frimestral del 1%, esto es iy = 0.01. se observa que al invertir diche capital, al principio
del afo,

al final del primer trimestre:

el interés generado vale 0.01

el capital acumulado vale 1+001=1.01

al final del segundo trimestre:

el interés generado vale 0.01(1.01}
el capital acumulado vale 1.01 + (1.01){0.01) = {1.01)2

al final del tercer trimesire:

20



el interés generado vale (1.01)2(0.01)
el capital acumulado vale {1.01)2+ (0.01)(0.01)2= (1.0

d final del cuarto trimestre:

el interés generado vale {1.01)3(0.01)
el capital acumulade vale {1.01)2+ (0.01){COT)2=(1.01)4

Por lo tanto, el vaior final del capital acumulado es igual a 1.0406

2.5 TASA DE INTERES EFECTIVA

Tomemos ahora un capital de valer 1, e invitdmoslo a una tasa anual al 4%, esto es

i = 0.04, durante un ano

El valor final del capital acumulade es de 1.04, que es el resultado del capital (1}.

mds los intereses generados en ese lapso de tiempo (0.04).
Si ahora dividimos el afo en 4, la tasa es entonces del 001 trimestral, y como ya
vimos en el elemplo de interés compuesto, con un C=1 y una tasa trimestral de 0.01,

el vator del capital al final de un afio es 1.0406.

En el primer caso, utilizamos un tasa de interés efectiva anual {i). o sea que:

« Elintervalo de tiempo esigual a 1 afo.

21
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« El nUmero de intervalos unitarios de fiempo en un afio esigual a 1, esto es, que en

un ano cabe exactamente un ano.

En el segundo caso, utiizamos un tasa de interés efectiva trimestral Lis]. o sea que:

» Elintervalo de tiempo esigual a 1 trimestre.

o Elinterés total generado al final de 1 afio es igual a 0.0406

« El nUmero de intervalos unitarios de tiempo en un afic es igual a 4, esto es, que en

un afio caben exactamente cuatro timestres.

Por lo tanto se observa que:

Una tasa de interés del 4% efectiva anual, NO es igual a una tasa de interés del 1%

efectiva timestral.

2.6 TASA DE INTERES NOMINAL

La fasa nominal de interés. es el valor resultante de multiplicar el nimero de
intervalos unitarios de tiempo comprendidos en un afio, por el valor de la tasa de

interés efectiva asociada a este intervalo de tiempo.

Por lo tanto, siempre que se defina una tasa nominal de interés anual, deberd
indicarse el nUmero de intervalos unitarios de tiempo comprendidos dentro del afio,

los cuales se denominardn periodos de convertibilidad o capitalizacién.
2




Por ejemplo, una tasa de interés efectiva imestral del 1%, seria equivalente d una
nominal del 4% anual “convertido" o “capitalizable” trimestraimente, o sea cuatro

veces al ano.

La forma actuarial de expresarla es:

it = 0.04 9 = tasa nominal de interés anual

convertible 4 veces al aho

i = 4*i is = tasa de interés efectiva trimestral
{1/4 de aio)

donde:

W= i/ 4

por lo tanto:

im = tasa nominal anual, convertible m veces al ano.

im = im/m
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2.7 RELACION ENIRE LAS DOS 1ASAS

La tasa efectiva anual equivalente a una nominal convertible m veces al ano, es:

= {1+ (m/m))m -1

Igualmente,

Lo tasa efectiva im aplicable en un intervalo de tiempo 1/m de afio correspondiente

a una tasa efectiva anual i, estara dada por:

= (1 +0)vm -]

Eemplo:

Una tasa de interés efectiva anual al 4%, se quiere convertir a una frimestral, por lo
tanto:

is = (1+004)174 -1 = 1009853 -1 = 0.009853

Si deseara conocer cudl seria a tasa nominal anual equivalente, entonces:

i = i,*4 = 0.009853* 4 = 0.03941 = 3.941%
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Considerernos un capital inicial C.

La funcidn C*A(n)i, definird el valor del capital acumulado total al final de n afos,
de un capital inicial C inverfido al principio del primer afo a una tasa de inferés

efectiva anual i.

C*Aln)i = C*{1+i}n

De la misma manera:

C*afn)irt = C*Alnplis = C*(1 +iklfplwe = C* (L +ip)w

representard el valor del capital acumulado total al final de los mismos n afios,
cuando el capital inicial C. se reinvierte a una tasa efectiva i, donde p representa el
nomero de intervalos unitarios de tiempo comprendidos dentro de un afio.

Ejemplos:

1.- En este caso, un interés del 4%, con un capital inicial igual a 1, y 2 afios

i=0.04, n=2afos, C=1

C*An)i = 1*{1+004)2 = 10814

2.~ En este caso, un interés nominal del 4%, con un capital inicial igual a 1, y 2 ahos

i4=004 n=2afios, C=1, p=4
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C*Alnjitel = 1 * {1 +(004/4] )¢ = 17 I ¥ LUVG 1 = 100409

2.9 VALOR PRESENTE

Si en lugar de desear conocer cudl seria el valor futuro © monto de un capital
unitario { C = 1), al principic del afo, se deseara conocer qué capital se requiere al
principio del afio para obtener un capital acumulado de 1 di final del mismo,

entonces se estaria hablando de la determinacién del valor presente.

Asl:

Al = (1+i) = 1/(1+i} =V

representard el valor presente de un capital unitario que se recibird dentro de un

afo, invertido una tasa de interés anual efectiva i

Aln)i = (1 +ijn = 1/(1+ijn = wn

representard el valor que hay que invertir “ahorq" para obtener dentro de n afos un
capital unitario, si se invierte a una tasa anual efectiva i. O seq, el valor presente de
un capital de valor 1 que se recibird dentro de n afios, cuando la tasa de interés

asociada a la operacion corresponde a una tasa anual efectivay.

Andlogamente:

ANn)im = APl = (1+ip)me = 1/ (1 +ip )™ = Vi
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anos, si la tasa de interés asociada a la operacién comesponde a una tasa nominal
convertible p veces al afio.
Ejempios:

1~

& Cudl es el valor presente de 1 {C =1 ) en 5 afos, si la 1asa de interés asociada,
coresponde al 8% efectiva anual?

Al = (1 +ip)me = [1+0.04)5 = 0.74725

2-

Si en lugar de una tasa efectiva anual del 6%, se tratara de una tasa nominal anual
del 6% convertible semestralmente, entonces el valor presente de un capital unitario
gue se recibird al final de § afios estard dado por:

C=1, p=2 n=5

AMS)iE = AI(10)i; = (1 +{/2))0 = (1+003)10 = 0740818
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2.10 TASA DE DESCUENTO

$i la retribucién derivada por el uso del capital se pacta en otorgaria al principio de
la operacion, en lugar de “dl final del tiempo” durante el cual serd utllizado el

capital, se estard hablando de la aplicacién de un descuento.

Este tipo de operaciones es bastante comun en el mercado financiero intermacional
y se les conoce como operaciones de descuento, en las cuailes, el titular de un
cierto documento o instrumento de inversién, cede estos derechos a un fercero,
recibiendo en contrapartida un capital que puede ufilizar anficipadamente; el valor
del capital recibido estard afectado per la reduccion corespondiente al descuenio
pactado.

Supéngase que una persona es titular de un documento que en una fecha futura le
proporcionaré un valor F pero estd dispuesto a recibir anticipadamente en su lugar

un capital de valor D que puede utilizar de inmediato.

F-D serd el valor del descuento que se pague
{F-D)/F serd la TASA DE DESCUENTO aplicable por unidad de capital que
corresponda

Siendo asl, la tasa efectiva de descuento:

(1-d}n

Y ka1 tasa nominal de descuento convertible p veces al afic:

(1-do)me = (1-(db)/p]) )P
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2.11 TASA REAL

Durante las dos Gltimas décadas ha tomado gran importancia en el desamollc de las
economias de muchos paises en el mundo, la presencia del fenémeno inflacionario
como un elemento deteriorante det valor det dinero a través del tiempo. Asi, se ha
dado lugar a que muchos inversionistas (sin darse cuenta exacta), fanto particulares
como institucionales, se encuentren al paso del fiempo con la triste realidad de que
el valor de sus ahoiros e inversiones, no sélo no se incrementd, sino que en relacién

con su poder de compra original, habia disminuide.

Anteriormente, se habia mencionado la definicién de interés como “la retribucion
esperada por el uso de un capital durante cierto tiempo”, que ésta refribucion
implicaba intrinsecamente una retribucién positiva; sin embargo, ante la presencia
de! factor inflacionario vy las tasas de interés ofrecidas ly en muchas ocasiones
pagadas) al ahorrador particular o institucional por el mercado financiero , se esta
ante la posibilidad de obtener refribuciones de capital negativas, es decir de llegar
ala contradiccion de tener que pagar por permitir el uso de su capital.

2.12 TASA EFECTIVA REAL

La tasa efectiva real anual, es la cantidad de capital retribuido por el uso de $1
durante un afio, descontado a la tasa de inflacidn corespondiente a ese mismo
ano.
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efectiva anudl i y la tasa de inflacidén  por |, entonces la tasa real efectiva anual

estard dada por:

r={(1+0)/(T+1)}-1

r podré tomar valores tanto negativos, como positivos, dependiendo de los valores

que tomen:

tasa de mercado

tasa de inflacion

para el caso en que:

(n+iy/{r+Ny =1 entonces r » O

{(p+i)/{1+1}} <1 entonces r < 0

Ejemplo:

Considérese la inversion de un capital de $1,000,000.00 durante un ano, en una
cuenta de ahorros que paga una tasa efectiva anval del 8%, en una economia gue
durante ese afio presenta un proceso de inflacion del 19%.

Ei valor acumulado, al final del afo estard dado por:

1,000,000 * (3.18} = 1,080,000

Aparentemente se ha obtenido una retribucion de 80,000, sin embargo, al aplicar el
interés reql:
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Por lo tanto el monio real seria:

1,000,000 * (1 -0.092437 ) = 907,563.03

O sea que lq inflacidn causd, no sélo que el ahorrador no ganarg, sino que perdiera

precisamente el 9.24%.

Con esto, hos podemaos dar cuenta, que para que exista una ganancia real la tasa

de mercado tiene que ser mayor que la tasa inflacionaria, o sea que:

i>|

2.13 RELACION ENTRE TASAS DE INTERES Y TASAS DE DESCUENTO REALES,
EFECTIVAS Y NOMINALES

En el siguiente cuadro, se muestran los valores que toman las funciones de “valor
acumulade”, o “valor futuro” Aln) y de “valor presente” A-(n), al ser determinadas

mediante la utilizacién de diferentes tasas de interés o de descuento.
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NOMINAL NOMINAL EFECTIVA DE
EFECTIVA ANUAL EFECTIVA ANUAL DE INTERES REAL
FUNCION DE INTERES |CONVERTIBLEP| ANUALDE DESCUENTO ANUAL
ANUAL VECES AL ANO | DESCUENTO | CONVERTIBLE P LLe
VECES AL ANO
i i® d i® T+ = (1H)(1+D)
VALOR
ACUMULADO (1 + i®py® (1-d®mpy>
DE UN CAPITAL (1+i)F (1-dy® (1+r)
(C) AL FINAL (1+i,)* (1-d )™
DE n ANOS A(n)
VALOR
PRESENTE DE (1+iy® (1 +i®pye (1 - d®p)y™ (1+r)"
UN CAPITAL (1-4y
{ C) PAGADERO = (1+ig )™ (1-d, )P = y2
DENTRO DE n
ANOS

2.14 ECUACION DE VALOR

La ecuacién de valor inferpreta y ordena para su cdlculo, la forma en que estdn

definidas las obligaciones y los derechos derivados de toda transaccién financiera

en el tiempo: obligaciones y derechos especificados normalmente en términos de
uso y retribucién de capitales.

Para poder entender mejor este concepto, explicaremos este concepto con un

ejemplo:

Dos personas “A” y “B" convienen en la siguiente fransaccion financiera:

k]




"A" se comptomete con “B” entregarle una cierta cantidad denfro de 10 afios, si por

su parte "B" le da a “A" las siguientes cantidades:

$200,000.00 en este momento
$250,000.00 dentro de 3 anos
$300,000.00 deniro de 6 afos

El problema consiste en determinar la cantidad x que “B" recibird como beneficio de

cumplir con la obligacion de entregar a "A" las cantidades pactadas para ello.

Es importante fijar un punto de valuacion, que en este caso serd el valor X, que es el

que desconocemos.

“B", quiere saber cudnto dinero X tendrd después de haber dado el dinero a una

tasa de interés del é%.

>
L]

200,000 ( 1.06 )10 + 250,000 ( 1.06 )7 + 300,000 { 1.06 }4
358,169.53 + 375,907 .56 + 378,743.08
$1.,112,820.00

Si flamos ahora el punto de valuacién al principio de la operacion [afc cero},

fenemos lo siguiente:

X (1.06 J-10 = 200,000 + 250,000 { 1.06 )3 + 300,000 { 1.06 }
X v1o = 200,000 + 250,000 va + 300,000 vs

X = {200,000 + 250,000 v& + 300,000 vé } / v10

X = $1,112,820.00
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Como podemos observar, no importa donde situemos el punte de valuacion, la

ecuacién de valor, siempre dard el mismo resultado (si esta bien hechaj.

2.15 ANUALIDADES CIERTAS

Cuando una operacién financiera establece que:

Todas las aportaciones tienen el mismo valor P

Todas las aportaciones se efectian con la misma periodicidad, es decir en

intervalos de tiempo unitarios iguales {por ejemplo el gfio).

La tasa de interés aplicable en cada intervalo de tiempo es la misma. (por
ejempio i) durante todo el tiempo que dura la operacién.

El nimero total de intervales de fiempo unitarios es n, {por efemplo n afos).

Entonces se define a esa serie de pagos como una:

“anualidad cierla de n pagos de valor P, inverlidos a una tasa de interés i

Determinemos ahora la ecuacién de vailor de ésta serie de pagos y hagamos P = 1.

Se presentan ahora dos situaciones diferentes segin sea el caso de que:

a}las aportaciones [o pagos) se redlicen al final de cada intervalo unitario de
fiempo
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b)Las aportaciones {o pagoes) se realicen al principio de cada intervaio unitaric de

tiempo

Andlizando primeramente el caso a), fijando el punto de valuacidn en el momento

cero, y empezando el primer pago en el principio del pefiodo de tiempo 1, tenemos

que:

X = v+ve+vit +vk+ . + el + R
X=v(1-vw)/(1-v)

X={1-v)/[i

finalmente:

Sustituyendo a X por el simbolo G -n'l i

internacionalmente aceptada para representar el valor presente de una anualidad
vencida de n pagos anuales de valor 1 cada uno de ¢llos, pagados al final de cada
afio ( en forma "“vencida” } y asociados a una tasa de interés efectiva anual i.

entonces, ésta se representard por:

Wi = (1-v0) /]

De manerta semejante podrd encontrarse el valor presente de los pagos
corespondientes al caso bj.
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La ecuacién de valor correspondiente, tomando como punto de valuacion el

momento cerc serd;

>
il

T+v+v2+va+ . +vE+

1+(1/'F-—1|i

+ yn-l

>
3

Sustituyendo a X por su simbole actuarial definido para este caso, se tiene:

d;‘n'li= R e NERSRRIT Ay

Dicha expresién definird el valor presente de una serie de pagos anuales de valor 1
cada uno de ellos, efecfuados al principic de cada afio, durante n afos y

ascciados a una tasa de interés efectiva anual i.

Porlo tanto, (U '?' i define el valor presente de una sefie de una anualidad

anticipada de n pagos de valor 1 a una tasa de interés i
2.16 ANUALIDADES PAGADERAS CON FRECUENCIA p DENTRO DEL ANO.

En la vida real. las transacciones financieras descritas anteriormente, no se
circunscriben exclusivamente a pagos anuales, sine que presenta una enorme

variedad de posibles combinaciones tanto en la periodicidad de los pagoes dentro
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de un afio [0 mas generalmente, dentro del intervalo de tiempo gue se defina).

como de la tasa de inferés asociada a la operacién.

Sin embarge, todas las posibles combinaciones que se puedan imaginar, son
suscepiibles de reducirse al caso mds general y simple de asociar la tasa efectiva de
interés, al intervalo unitario de tiempo definido por la periocdicidad del pago v a su

vez, determinar el valor del pago que comresponda a éste intervalo de fiempo.

Supongamos que la anudlidad de la cual requerimos deferminar su valor presente,
corresponde a una serie de pagos que se realizan p veces dentro de cada danio,
cada uno de ellos de valor 1/p (el valor 1/p resulta de dividir ¢l pago anual de 1,
entre las p veces que se efectian los pagos en el ano) al final de cada uno de los p
intervalos unitarios de tiempo dentro del afio, asociados a una tasa de interés anual

efectiva i.

La ecuacion de vaior correspondiente, valuada en el momentc cero, seria:

X = Uplve)+1/plvie}+... + 1/p( vide ) + ... +1/plveie )+ 1/p{vin)

donde:

ville = (T +{})We

substituyendo a X por la notacidn actuarial definida para |a serie de pagos se tendrd

finalmente:
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el "rT"i = {Up}(l/_nﬁ] o= (1p){{1-vew]}/ip}

En el caso de que los p pagos de valor 1/p que se hacen dentro del afo, se
paguen ol principic de cada intervato p. iniciando el primer page en el momento

cero, se tendrd:

Qi i = (1/p) & TB] s = (1/p){(1+Q TB=T])

2.17 MONTO O CAPITAL FUTURO ACUMULADO DE UNA ANUALIDAD

Cuando el valor que se desea conocer de una serie de pagos que constituyen una
anudlidad, coresponde al valor que ésta serie de pagos acumulard al final de n
afios, a una tasa de interés i, se tienen como en el caso de la determinacién del

valor presente, dos situaciones:

a} Cuando los pagos se hacen al final del afo (o af final del intervalo de fiempo que

se defina de acuerdo con la periodicidad con que se efectdan los pagos}.

b) Cuando los pagos se hacen af principio del afio.

3i tenemos una serie de n pagos, de valor 1 cada uno, efectuados al final de cada
ano , durante n afos y asociados a una tasa de interés afectiva anual igual ai; serie

que se desed valuar en el momento n, es decir al final de transcurridos los n afios.
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La ecuacién de valor comespondiente seria:
(1) ({1 +i)T+ (1 +i)m2+ (T +i)n3+

...... +{1+ijmk+ {1 +7)+1} =X

por lo tanio, reconcciendo que el primer miembre de la ecuacidon anterior
representa la suma de términos de una progresidn geométrica de razén (1 +1i]), se

tendrd:

X = ((1+i)p-1)/i

y sustituyendo X por el simbolo S _n_| i utilizado para representar este valor, se tendra

finaimente:

Snli=((1+ip-1)7i

el cudl representard por lo tanto:

Et monto o valer acumulado al final del afio enésimo, de una serie de pagos de
valor 1 cada une de ellos, que se efectdan al final de cada uno de los n afos que

dura la inversidn v que se invierte a una tasa de interés efectiva anudl igudl ai.

De manera abreviada, se dice que S n| i representa el monto de una anualidad

vencida de 1 durante n afios a la tasa de interés i,




3 LAS UNIDADES DE INVERSION (UDI'S) Y SUS CARACTERISTICAS

3.1 LAS UNIDADES DE INVERSION, DEFINICION Y ORIGEN

Como una definicidon de la UD!'S, podemos decir que:

Las Unidades de Inversion {UDI'S), son unidades de cuenta en las que pueden
denominarse créditos, depdsitos y otras operaciones, tanto financieras como
mercantiles. Su valor evoluciona en la misma proporcién en que o hace el indice
Nacional de Precios al Consumidor (INPC*) actuglizdndose diariamente. Bl Banco de
México publicard todos los dias a través dei Diario Oficial de la Federacién, ¢l valor
de equivalencia de las UDI'S en nuevos pesos.

En esta definicién, designamos a las UDI'S como “unidades de cuenta”, porque asi

es mds facil visualizar que son, en pocas palabras, ofra manera de asignar un valor:
Por ejemplo;
e Un automdvil vale, o cuesta $15.000.00

» Se pueden comprar acciones o bonos de una empresa en ld bolsa de valores por
$1.000.00

» Se pueden hacer depésitos a plazo fijo en los bancos por cantidades especificas

de dinero.
*INPC: Es el indicador econdmico mas conocido por su itaportancia pama reflejar la inflacién, se clabora de do al » 42 nma de
productos ¥ servicios que una emidad fanuliar media realiza. Mide el mivel general de precios de un medio mediante un periodo d !

comparado con el anterior
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No obstante, e! valor monetario que se maneja en cada uno de estos casos varia de

acuerdo con las circunstancias econdmicas, por ejemplo:

« En caso de una devaluacién de la moneda, aumenta el costo del automévil,
enire ofras cosas, porque las partes importadas que se utiizan para fabricaro

aumentan de precio con la devaluacion.

« Las diversas condiciones econémicas intermacionales ocasionan que las acciones

que se utilizan en la Bolsa Mexicana de Valores suban o bajen de precio

+ Los depdsitos en los bancos aumentan de vaior por los intereses que generan.

Las UDI'S son otfra manera de medir ¢l valor de operaciones financieras (que se
detallardn mds adelante), pero en este caso, los cambios en el valor de las UDI'S
dependen de la inflacién, es decir, el aumento de los precios de una canasta bdsica
de productos determinado por el INPC.

Las Unidades de Inversion, fueron creadas oficiaimente el primero de abril de 1995,
mediante un decreto gue publicd 1a Secretaria de Hacienda y Crédito PUblico en el

Diario Oficial de la Federacion.

En el decreto se establece que:

1) Las obligaciones dencminadas en Unidades de Inversidn se deben solveniar

{pagar) con su equivalente en moneda nacional.

2) Que ese valor se determina mulfiplicando el monto de la obligacién expresado en

UDI’S, por el valor de la UDI comespondiente ai dia en que se efecide el pago.
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3) Las variaciones del valor de las uDl’s deben corresponder a las de indice
Nacional de Precios al Consumidor, de acuerdo con un procedimiento que
determiné el Banco de México y fue publicade en el Diario Oficial de la
Federacion el 4 de abril de 1995, el cual detaliaremos mds adelante.

De lo anterior se desprenden dos puntos importantes para el andilisis de las UDI’S;

Las obligaciones que es posible denominar en ubl's

£l procedimiento para calcular y publicar el vallor en nuevos pesos de las unidades

de inversién.

3.2 OBLIGACIONES QUE SE PUEDEN DENOMINAR EN UDI'S, SEGUN EL BANCO DE
MEXICO

El Banco de México, establece las operaciones de crédito que las instituciones
bancarias estdn autorizadas a denominar en UDI'S v las divide en dos tipos, activas y

pasivas.

Las operaciones pasivas en moneda nacional que se pueden denominar en upi’s

son:
« Depdsitos refirables con previo aviso
« Depodsitos retirables en dias preestablecidos

« Depdsitos a plazo fijo
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"« Préstamos docurnentados en pagarés con rendimiente liquidable ai vencimiento

Bonos bancarios

Obligaciones subordinadas

Aceptaciones bancarias

Fapel comercial con aval bancario

Pasives en moneda nacional derivados de operaciones interbancarias

Ademnds, se establece que, para poder denominar estas operaciones pasivas en
uD!I’s, el plazo no debe ser inferior a tres meses y que, tratdndose de depésitos
retirables con previo avise, se debe pactar en el contrato corespondiente que enire
un retiro y otro deberdn transcurdr por lo menos tres meses.

Las operaciones activas que es posible denominar en UDI'S, son todos los tipos de

créditos que estas instituciones otorgan.

Asimismo, se establece que, en los documentos juridicos los cuales se pacten las
operaciones activas y pasivas en UDI'S, sdlo se podrd utilizar el pago con una sola
tasa de interés; es decir, se prohibe el uso de tasas alternativas como las utilizadas en
cigunos otros instfrumentos financieros.

Por Gitimo, se establece que se pueden arregiar en UDI'S las obligaciones contraidas
en contratos mercantiles u otros actos comerciales contraidos con las instituciones
financieras.
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3.3 EL PROCEDIMIENTO PARA CALCULAR Y PUBLICAR EL VALOR EN NUEVOS
PESOS DE LAS UNIDADES DE INVERSION.

El 4 de abril de 1995, el Banco de México publicé el procedimiente para calcular el
valor en nuevos pesos de las unidades de inversién en el Diarie Cficial de la
Federacion. Se establece aqui, que se deben publicar los valores diarios (incluyendo
sdbados, domingos y dias festivos) de las UDI'S, ésta publicacién, se debe dar hacia
los dias 10 v 25 (dos veces al mes). Alrededor del dia 10 de cada mes, se publican los
valores corespondientes a los dias 11 a 25 de ese mes, y hacia el dia 25 de cada
mes, se publican los valores correspondientes al periodo del 26 del mes, al dia 10 del

mes siguiente.

Se menciona ademdas, que la publicacién de estos valores se hace coincidir con 1a
publicacién quincenal del valor del indice Nacional de Precios al Consumidor. Asi,
los valores de las UDI'S que se publican anticipadamente, se basan en la variacién
del INPC de la quincena inmediata anterior a la fecha de publicacidon. También se
estipula que la varacion porcentual del valor de las UDI'S para cada uno de los dias

de la quincena debe ser uniforme ( 0 sea que crezea o disminuya de manera lineal ).

En la siguiente tabla, se resumen las fechas en las que se han publicado los valores
del INPC y que son las mismas fechas de publicacién de los vatores de las UDI'S para

cada gquincenaq, desde que aparecieron.



TABLA 3.1 FECHAS Y PERIODOS PUBLICADOS CON LOS VALORES DE LAS UDI'S Y DEL INDICE
NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR, A PARTIR DE SU INICIO EL 10 DE ABRIL DE 1995 EN EL
DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION,

Fecha de INPC Tasas de INPC TFasa de Fechas de valores
publicacién en ¢l quincenal inflacién mensual inflacién en UDI'S
D.O.F. quincenal (%) meansusl cubiertas
(%)
10 abril 2a marzo = 120.30 marzo = 118.27 11-25 abril
25 abril la abril = 126.32 5.00416 26 abr-10 may
1 mayo 2a abril = 129.06 2.16905 abril = 127.69 7.96 11-25 mayo
25 mayo la mayo = 131.88 2.18503 26 may-10 jun
9 junio 2a mayo = 134.179 1.74325 mayo = 133.029 4.18 11-25 junie
23 junio la junio = 136.395 1.65153 26 jun-10 jul
10 julio 2a junio = 138,108 1.25591 junio =137.251 3.17 11-25 julio
235 julio la julio = 139.504 1.0108 26 jul-10 agos
10 agosto 2a julio = 140.594 0.7813 julio = 140.049 2,04 t1-25 agosto
25 agosto 1a agosto = 141.859 0.8998 26 ago-10 sep
§ septiembre T2 agosto = 142,885 0.7233 agosto = 142.372 1.66 11-25 septiembre
25 septiembre 1a septiembre = 144.669 1.2486 26 sep-10 oct
10 octubre 2a septiembre = 145317 0.4479 sept. = 144.993 1.84 1§25 ocbre
25 octubre ta octubre = 147.577 1.5552 26 oct-10 nov
10 noviembre 2a ocrubre = 148.307 0.4947 octubre = 147.942 2.03 11-25 noviembre
25 noviembre [a noviembre = 151.954 2.4658 26 nov-10 dic
8 diciembre Za noviembre = 152.830 0.5699 nov. = 152,397 3.01 11-25 diciembre
22 diciembre 1a dicietnbre = 155.248 §.5822 26 dic-10 ene 96
10 enero 1996 2a diciembre = £56.915 1.0738 dic. = 156.08 241 11-25 enero 1956
25 enero 1a enero = 161.612 2.9933 26 ene-10 feb
10 febrero 2a enero = 163.500 1.1682 enero = 162,56 4.E5 11-25 febrero
25 febrero | febrero = 165.492 1.2184 26 feb-10 mar
8 marzo 2a febrero = 167.207 1011 febrero = 166.35 2,33 11-25 marzo
25 marzo 1a marzo = 169.05 1.0117 26 mnar-10 abr
1% abril 2a marzo =~ 171.02 1.0117 marzo = 170.012 2.20 i1-25 abril
25 abril 1a abril = 174.059 19178 26 abr-10 may
10 mayo 2a abril = 175.632 1.00% abril = 174.845 2.84 11-25 mayo
24 mayo 1a mayo 26 may-10 jun

Fuente: Dwario Oficial de ia Federacion, con las fechas de publicacedn de L2 primera colunma
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Los valores que aparecen en la tabla anterior, para la tasa de inflacion, se calculan
obteniendo los porcentajes de incremento o disminucion del INPC, mensuales o

quincenales.

Por ejemplo, si queremos obtener la fasa de inflacién guincenal de la primera

guincena de junio, tendriomos que resclver la siguiente ecuacion:

136.395 = 134179 + 134.179(X)

siendo 1346.395 el INPC de la primera quincena de junio, 134.179 el INPC de ia
segunda quincena de mayo, ¥ X el incremento quincenal {que no conocemos) que
se dio, para que el 134.179, se convierta en 134.395, X s un porcentaje de 134.179,
por lo tanto al final tendremos que multiplicar por 100 para obtener la verdadera
tasa de inflacidén quincenal.

Resolviendo la ecuacién:
136.395 - 134.179 = 134.179(X}
2216 = 134.179(X)

X = 22167134179

X = 0.016515252

100 {X) = 1.6515252

redondeando a sélo cinco decimales, X = 1.65153, gue como podemos observar es
el valor de tasa de inflacién de ta primera quincena de junio en la tabla.
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Para obtener la tasa de inflacién mensual, se resuelve andlogamente utilizando los
valores del INPC del mes del cudl se quiere conocer su tasa de inflacién y del mes

anterior a este.

Por ejemplo, para obtener la tasa de inflacion del mes de agosto, siendo el INPC de
agosto 142.372 y el INPC de julio 140.049, tenemos que:

142372 = 140,049 + 140.049(X)
142372 - 140.049= 140.049(X}
2.323 = 140.049(X)

X = 2.323/7140.049

X = 0.014587081

100 (X) = 1.6587051

redondeando a sdlo dos decimales, X = 1.6, que como podemaos observar es el

valor de tasa de inflacién del mes de agosto en la tabla.
Ahora bien, la forma en gue se calcula el valor diario de las UDI'S, es por supuesto,
quincena por quincena, de acuerdo con la variacién del INPC de la quincena

inmediata antericr.

Para poder observar este método con mds detenimiento, y poder poner un ejemplo,

es necesario observar la siguiente tabla:
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£l ejemplo con el cual se explicard el método para obtener los valores diarios de las
UDI’S consistird en obtener el valor diario entre el 10 y el 25 de agosto de 1995.

Se necesita el valor de la tasa de inflacién quincenal de la guincena inmediata
anterior, esto es la segunda quincena de julio, siende este valor 0.7813; este es el
incremento que deberdn tener las UDI'S entre el periodo entre el 11 y el 25 de
agosto de 1995.

se tiene que el valor del 10 de agosto, el cual es 1.214017, v se obtuvo de seguir
este método en los meses antericres, por lo tanto necesitamos el valor del 25 de

agosto, el cudl se obtiene sumando a 1.214017 el .7813%.

Por lo tanto:

1

valor del 25 de agosto 1.214017 + 1.214017 { 0.007813 )
1.214017 { 1.007813 )

1223502115

redondeando a é decimales = 1.223502

Ahora bien, como sabemos que el incremento en los demds dias es lineal, bastarg
con dividir el incremento de los dos dias entre los 15 dias que dura el periodo, v

juego incrementar con esta proporcion los demas dias.

Esto es. el incremento diario { [ ) se calculard:

| = (valor de las UDI'S det 25 de agosto - valor de las UDI'S el 10 de agosto ) /15
I = (1.223502-1.214017} /15
i =0.000632333
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Esto quiere decir que para obtener el valor de las UDI'S del dia 11 de agosto, sdlo
bastard con sumar al valor de las UDI'S del dia 10 de agosto 0.000432333; si se
quiere obtener el valor de Ias UDI'S del dia 19 de agosto, sélo bastard con sumar al
valor de ias UDI'S del dia 18 de agosto 0.000632333; etc.

Con esto podemos calcular la siguiente tabla:

TABLA 3.3 VALOR DE LAS UNIDADES DE INVERSION ENTRE EL 10 Y EL 25 DE AGOSTO DE

1995
( TABLA Y GRAFICA DE EJEMPLO )

Dia de agosto Valor de las UDI'S
10 1.214017
11 1.214649333
12 1.215281667
13 1.215914
14 1.216546333
15 1.217178667
16 1.217811
17 1.218443333
18 1.219075667
19 1.219708
20 1.220340333
21 1.220972667
22 1.221605
23 1.222237333
24 1.222869667
25 1.223502

51



GRAFICA 3.7 VALOR DE LAS UNIDADES DE INVERSION ENTRE EL 10 Y EL 25 DE AGOSTO
DE 1995

1.222 /
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Este mismo método se sigue para obtener los valores de las UDI'S de todo el afio,
sbio hay que cuidar cudntos dias comprende el periodo. v recordar que este
procedimiento se realiza el 10 y el 25 de cada mes.
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3.4 CONCEPTO DE TASA REAL, TASA NOMINAL Y COMPONENTE INFLACIONARIO,
EN EL DESARROLLO DE UN PLAN DE CREDITO

Supongamos el siguiente escenario:

Capital $1,000

Plazo 10 anos

Amortizacion 10 pagos anuales iguales
Tasa de inflacién 20% anual

Tasa real 15% anual

Tasa de interés nominal 38% anual

Periodicidad de pagos Al final de cada afio

Valor de la UDI al

inicio del crédite 1

Para comprender los efectos de las UDI'S en el desarrolio de los planes de crédito, es
importante conocer la diferenciao entre la tasa real {antes explicada en g
metodologia) v la tasa nominal, lo cual lleva al concepto del componente
inflacionario de las tasas de interés.

Como se vio en la metodologia, 1a tasa efectiva real anual, es la cantidad de
capital refribuido por el uso de $1 durante un afio, descontado al la tasa de inflacién
correspondiente a ese mismo afio.

Siendo por lo tanto la tasareal (r) igual a:

r={(1+i})f(t+1)}-1
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donde:

iasa de mercado o nominal

tasa de inflacidn

fl

Por lo tanto, al darnos la tasa real y la tasa de inflacién despejando la férmula,

obtenemos que:

r={{1+i}/{1+1}}-1
el o= (T+0)/(1+1)
e} (1 +1) = (1 +1])

Por lo tanto, 1a tasa nominal utlizada, serd igual a la tasa de inflacién, por ia tasa

real.

En este caso, la tasa de interés nominal, se obtiene de multiplicar 1.2 que es la tasa

de inflacion anual, por 1.15, que esta la tasa reql, obteniendo 1.38.

Por lo anterior, se dice, gue las tasas nominales que son las que se han manejado
siempre, antes de la aparcién de las UDIS, fienen dos componentes, el
“componente inflacionario (20%)" y el “componente real {15%}". Asl. la tasa real
representaria ef inferés que se cobra sobre el valor del capital, una vez que se le ha
sumado el incremento de la inflacién. En otras palabras, la tasa real es la que se

carga por encima de 1a inflacién.

£n ia fabla 3.4, se iiustran estas ideas:
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TABLA 3.4 TASA REAL, TASA NOMINAL Y COMPONENTE INFLACIONARIO

Concepto Desglosando el Sin desglosar ¢l componente
componente inflacionario inflacionario
Capital $1,000 $1,000
Inflacién 200
Monto de inflacién $1,200
15% de interés real 180
38% de interés nominal 380
Monto total $1,380 $1,380

Sin embargo, el esquema propuesto tiene una diferencia respecto de la manera
fradicional de calcuiar intereses, diferencia que favorece a guienes cobran los

intereses, es decir a las instituciones financieras.

Como se observa en la segunda columna, en la cual se desglosa el componente
inflacionario, primero se carga la tasa de inflacion {1000 + 1000%0.20), vy luego, sobre
este subtotal {1,200}, se carga la tasa real, ( 1,200 + 1200*0.15 }, dando un total de
1,380, que es lo mismo a sumarle el capital, el porcentaje de la tasa real [38%).
mostrado en Ia tercer columna.

La tasa nominal que se ccalcula siguiendo el procedimientc que redlizan las
instituciones de crédito, implica cobrar el 15% de intereses sobre el valor final del
capital, incluyendo la inflacién. Pero la infiacidon aumenta a lo largo del afe, no el

dltimo minuto de este. Esta diferencia se ilusira en ia tabla 3.5:
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TABLA 3.5 TASA NOMINAL QUE SE UTILIZA CON EL PROCEDIMIENTO NORMAL, Y TASA

JUSTA
Concepto Procedimiento oficial Procedimiento justo
Capital $1,000 $1,000
Inflacién 200 200
Monto de inflacién $1,200 $1,200
15% de interés real sobre el 180
monto
15% de interés real sobre el _ 150
capital
Monto total $1,380 £1,350

Como se observa en la tabla 3.5, la diferencia estriba en que el 15% de inlerés real
en el procedimiento oficial, se carga sobre el monto de inflacion; mientras que en el
procedimiento justo, el interds real se carga sobre el capital, como deberia de ser.
Esto implica una ganacia injusta para 1o institucién financiera, y una pérdida para el
deudor. En este caso, sdlo se observd una diferencia de $30 en el monto tota, pero
con diferentes condiciones, como un mayor capital, o una mayor inflacién, la

diferencia del monto total, podria ser mayor.

Sin embargo, ast estd establecido, y por ello se hace necesario tomado en

consideracion al evaluar la posible conveniencia de las UDI'S.
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4 COMPARACIONES ENTRE CREDITOS CON UDI'S Y CREDITOS
TRADICIONALES

41 COMPARACION ENTRE UN CREDITO TRADICIONAL Y UNO CON UDI'S A
DEUDORES DE LA BANCA, A LA TASA NOMINAL ESTABLECIDA EN EL CAPITULO
ANTERIOR

4.1.1 EL CREDITO TRADICIONAL

En la siguiente tabla, se resume el comportamiento del plan de crédito tradicional

bajo las condiciones establecidas en el capitulo anterior.

TABLA 4.1 COMPORTAMIENTO DEL ESQUEMA TRADICIONAL DE CREDITO

Aiio Intereses al 38% Pago de capital Pago total Saldo final
0 1000
1 380 100 - 480 %60
2 342 100 442 800
3 304 100 404 700
4 266 100 366 600
5 228 100 328 500
6 150 100 290 400
7 152 100 252 300
8 114 100 214 200
9 76 160 176 100
10 38 100 138 0
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£l caleulo de ésta tabla, es bastante sencillo, para empezar, la tercer columna
{pago de capital), tiene siempre el mismo valor, esto es porgue se pactaron 10
pagos iguales, o sea los $100 que se muestran en todos los afios, es el resultado de
dividir los $1,000 enire los 10 afios del crédito pactados. En la columna S (saldo final),
lo Unico que hacemos es descontar a cada afio, los $100 de capital que se estdn
pagando, o sea que a cada ano, solo se le restan $100 al saldo del afio anterior, asi
en el segundo afio, el saldo es de $900, resultado de restar $1,000 - $100: el saldo del
afno 8 es de $200, resultado de restar $300 - $100, etc. La columna 2 (intereses al
38%). es el resultado de obfener el 38% del saldo del afo anterior, ya que estos son
los intereses que se deben a la institucidn de crédito. Y por Ultimo, la columna 4
(pago total), resulta de sumar al pago de capital de cada afio, los intereses al 38%

de cada aho.

4.1.2 EL CREDITO CON UDI'S A LA TASA NOMINAL DEL EJEMPLO ANTERIOR

En tabla 4.2, se resumen las condiciones que se dan con un crédito reestructurado
en UDI'S, de acuerdo con las condiciones ya establecidas en el capitulo anterior
(pagina 53):

De nueva cuentaq, el primer renglén sefiala las condiciones al momento en que se

conirata ta operacion. La explicacién de la tabla la encontraremos en 1a siguiente

pdagina:
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Colurnna B: En esta columna, estamos calculando el valor de ia UDI'S en ese
afio, debemos recordar que este es un escenario simulado, si no, tendriamas ya, el
valor de las UDI’S calculado y publicado como se vio en el capitulo anterior. En este
caso, calculamos el valor de las UDIES, simplemente incrementande el valor de la
inflaciéon (20% ol afo) pautatinamente, por ejemplo, en el caso del primer afo, se
multiplicd el valor de 1.2000 se calculd multiplicando 1, que es el valor de un peso en
el afio 0, por 0.20, o sea el valor de la inflacién, y se te sumé al mismo wno,
implicando ¢l incremento de ese porcentaje de inflacidén en si mismo. Para caicular
el valor del afo 2, se le incrementa al valordel afo 1. el 20%, oseg 1.2+ {12*0.2)

dando como resultado 1.44, Como podemos observar, el redlizar este proceso en el
ano 2, implicaria etevar 1.2 al cuadrado, ya que 1.2+ [ 1.2*0.2 ) = {1.2}2; por lo tanto,
para obtener el valor de las UDI'S en el afio n, bastara con elevar 1.2 a la enésima

potencia.

Columnas CyD: En estas columnas se determinan los intereses a pagar. Para
obtener los valores de la columna C, se multiplica el valor del saldo del afio antericr,
con la TASA REAL {15%) . por ejemplo, para obtener los intereses del afio 5, se
multiplica las 600 UDI'S de saldo del afio 4 por 0.15, dando como resultado 1as 90
UDI'S que se encuentran en la tabig; en lo que respecta a la columna D, los valores
se obtienen muliiplicado los intereses en UDI'S de la columna C, por su valor de las
UDI'S en pesos del mismo ano, por ejemplo, para obtener el valor de la columna D
del afic 4, se muttiplicard 105, que son los intereses en UDI'S del afio 4, por 2.0734

que es el valor de las UDI’S en pesos del afio 4, dando como resuitado 217.728

ColumnasEyF: En la columna E, se anotan los pagos de capital anuales que se
deben de realizar, en este caso, como acordamos hacer 10 pagos iguales, y al
principio del pago cada UDI vale un peso, entonces dl final de cada aio se deben
pagar 100 UDI'S. La columna F, una vez mds, se obtiene multiplicando el valor del
pago de capital de cada afio, por el valor anual |a UDI.
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Columnas G y H: En estas coiumnas anctamos el pago total, es decir, el pago del
capital mds los intereses correspondientes de cada afio. Por 1o tanto, en la columna
G, anotaremos el pago total de cada afio en UDI'S, el cuat se obtiene de sumar los
intereses en UDI'S de cada afo [columna C). mas el pago de capital de cada afio
(columna E). La columna H, es el resuliado de multiplicar cada afio, el valor del
pago total en UDI'S, por el valor correspondiente de ia UDI en ese ano.

Columnas |y J:  En la columna |, anotamos el salde del crédito en UDI'S, el cual va
disminuyendo afio con afio o razdon de 100 UDI'S, que es el pago de capital
correspondiente a cada afio. Por lo tanto, en el afio 0, se deberdn 1000 UDI'S, en el
afio 1: 900 UDI'S, en el afio 2: 800 UDI'S y asi respectivamente. La columna J, nos
muesira el saldo del crédito pero esta vez en pesos, esta columna es el resultade de

multiplicar la columna |, por el correspondiente valor de las UDI'S de cada afio.

Al comparar los pagos anuales del crédito, con el sistema tradicional, v con el
crédito en UDI'S { Tabla 4.3 ). se observa en el afio uno, que con el sistema
tradicional, se pagan $480, mientras que en el sistema con UDI'S, sélo se pagan $300,
lo cual implica un gran ahomro para la persona que obiuve el crédito en ese afio, v

o mismo se observa en los afios 2y 3.

Pero a partir del cuarto aho, los pagos en el sistema con UDI'S, son mas altos, y no
sélo son mas altos, sino que afio con afio, se vueiven mucho més elevados. Aunque
-debemos recordar, que este fendmeno depende del comportamiento del INPC, y
la tasa de interés que se pacte para cada operacién, las condiciones establecidas
para este crédito, pueden reflejar perfectamente el comportamiento de los pagos
tanto en el sistema tradicional como en el de UDI'S
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TABLA 4.3 COMPARACION DEL CONJUNTO DE LOS PAGOS ANUALES MEDIANTE LOS
DOS ESQUEMAS, EL TRADICIONAL Y EL DE UDI'S

Afio Pagos anuales mediante el Pagos anuales mediante el
esquenta tradicional esquema de UDI'S
1 480 300
2 442 3384
3 404 380.16
4 366 425,088
5 328 472.7808
6 290 522.5472
7 252 573.3089
8 214 623.4734
9 176 670.7714
10 138 712.0496

Observemos mejor esta diferencia, viendo la grdfica 4.1:
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A caontinuacién, explicaremos algunas caracteristicas en la contratacién de un

crédito en las instituciones financieras, y observaremos un ejempio.

4.2 LA CALIFICACION DE LA CARTERA DE CREDITO

En el caso de empresas los programas de apoyo implican un proceso de calificacion
de cartera crediticia, ya que las condiciones para la reestructuracién en UDI'S se

estipulan segdn la calificaciéon que cada crédito individuat merezca.

B articulo 74 de ia Ley de Instifuciones de Crédito, establece que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, tomando en consideracion la opinidn del Banco de
México y de la Comisidn Nacional de Valores y Banca, debe determinar las bases
para la calificacién de la cartera de créditos de las instituciones financieras, y para la
integracién de reservas preventivas por cada rango de calificacién. La Secretaria
publicod en el Diaro QOficial de la Federacion, las reglas para la calificacién de
créditos de las insfituciones de banca mditiple, el primero de marzo de 1991, v las
comespondientes a la banca de desarrollo, el 31 de mayo de 1993, Ambos conjuntos

de reglas coinciden en lo esencial, a saber:

Se dice que estas instituciones de crédito deben establecer mecanismos para que la
calificaciéon de ia cartera se realice de manera uniforme, con base en los diferentes
grados de riesgo a que esté expuesta. La calificacion se debe efectuar de manera
individual para todos los créditos que representan por lo menos el 80% o 90% del
total de la cartera crediticia de la institucidn, incluyendo a todos aguelios cuyo saldo
seq superior a cincuenta mil veces el salario minimo generat vigente en el Distrito
Fedesal.



En la siguiente tabla, se resumen las calificaciones de los créditos, que se dan en
términos de grados de riesgo, junto con los porcentajes de reservas preventivas
globales para cada categoria. Estas reservas se determinan aplicando a la

clasificacién comrespondiente, los porcentgjes que se anotan.

TABLA 4.4 CALIFICACIONES DE CREDITOS SEGUN SU RIESGO, Y RESERVAS PREVENTIVAS

CORRESPONDIENTES
Grados de riesgo Reservas Preventivas (%)
A. Minimo 0
B. Bajo 1
C. Medio 20
D. Alto 60
E. Irrecuperable 100

Asimismo, se especifica que las reservas preventivas deben constituirse y qiustarse
con base en los resultados de la calificacion de las carteras crediticias, a mdés tardar

dentro de los noventa dias naturales siguientes a que se conozcan las calificaciones.
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4.3 OPCIONES DE REESTRUCTURA

Se establecieron seis diferentes opciones, de las cuales, el cliente y la institucién

financiera, escogerdn la que se adapte mads a sus necesidades financieras.

TABLA 4.5 OPCIONES DE REESTRUCTURA

Opcién No. Plazo del crédito Plazo de gracia
I 12 afios 7 afios
2 10 afios 4 afios
3 § afios 2 afios
4 10 affos cero
5 7 afios cero
6 5 afios cero

44 TERMINOS FINANCIEROS DE APLICACION GENERAL EN LOS CREDITOS
CONTRATADOS

Tasa de interés: Variable, revisable timesiralmente. La tasa de referencia
pard la revision serd la tasa real que el Gobierno Federal
pague por los depdsitos efectuados en el SAR, o el 4% anuat,
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la que resulte mayor. A la tasa de referencia se le agregard

un diferencial a determinar por cliente y tipo de opcién.

Periodicidad de
pago de interés
y de capital: Mensual.

Forma de pago
de capital: Mensualidades iguales y sucesivas denominadas en UDI'S.

Forma de cdlculo

de intereses: Sobre saldos insolutos.

Comisién de prepago
o liguidacidn: Cero,

4.5 EJEMPLO NUMERICO

Se reestructura un crédito por un monto de $1,000.00 {equivalente a 1000 UDI'S en el
momenio de la contratacién del crédito), con un plazo de crédito de 5 afios sin
gracia (opcién 6 del programal.

Para poder itustrar el comportamiento de un programa de UDI'S contra un crédito
tradicional, imaginaremos un escenaric econdmico. Ambos créditos {tradicional y de
UDI'S), los veremos a continuacién en las siguientes tablas, ast como la grafica que
compard los pagos en el sistema tradicional y el de UDI'S, Y en el cual podremos

observar el mismo comportamiento que en ef ejemplo anterior.
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TABLA 4.6 TABLA DE AMORTIZACION DE UN CREDITO TRADICIONAL,

A CINCO ANOS SiIN GRACIA
Tasa que Tntercses Awmortizecién ai
Mes aplica (%) Saldo lnicia) devengados capitat Saldo final Servicio denda
1,000.00
| 99.07 1,000.00 82.56 16.67 933,33 99.23
2 90.00 983.33 7621 16.67 966,67 92,88
3 75.00 966 67 60.42 16.67 950.00 77.09
4 66.00 950.00 53.99 16.67 933,33 70.66
5 54,00 933.33 43.40 16.67 916,57 60.07
[ 48.00 916.67 36.67 16.67 900.00 33.34
7 4560 900.00 35.34 16 67 883.31 32.01
3 45.60 833.33 33.57 16.67 366.67 5024
9 46.44 866.67 34,66 16.67 §50.00 5133
10 46.32 §50.00 33.90 15.67 333.33 50.57
11 43.51 333.33 _29.21 16.67 816.67 45.88
12 41.38 816.67 29.42 16.67 800.00 46.09
13 41.20 800,00 27.46 16,67 783.33 4413
14 40 06 783.33 27.02 16,67 766.67 43,69
15 39.01 766,67 24.93 16.67 750,00 41,60
16 37.29 750.00 24 09 16.67 733.33 40.76
17 3637 733.33 22.97 16 67 716 67 3064
18 38.29 716.67 22.87 16.67 700,00 3954
] 35.50 700.00 21,40 16.67 583 33 38.07
20 36.16 583.33 20.5% 16.67 566.67 3726
21 41.00 566.67 23.54 16.67 650.00 40 21
22 35.16 650.00 1968 16.67 533.33 36.335
23 33.71 633.33 16.61 16.67 616,67 3328
24 3247 616.67 17 24 16.67 600.00 33.91
25 3165 600 00 1598 16.67 583.33 32.65
26 3120 583.33 15.67 16.67 566.67 32.34
27 30 50 566.67 14 40 16 67 550.00 31.07
28 2948 550.00 13.96 1667 53333 30.63
29 28.88 533.33 13.27 16.67 316 67 29,94
30 29.71 516.67 12.79 16.67 300 00 2946
31 28.16 300.00 12.13 16.67 483 33 28.80
32 28 37 433 33 1143 16.67 466.67 28 10
33 30.60 466.67 12.30 16.67 450.00 2897
34 27.04 450.00 10.48 16,67 433.33 2115
35 26 14 433 33 8.31 16.67 416.67 2548
36 2540 416.67 9.11 16 67 400.00 2578
37 24 92 400,00 §31 16.67 383 33 24.98
38 2438 383.33 803 16.67 36667 2472
39 23.8% 36667 7.30 16.57 330,00 2397
403 2340 350,00 705 16.67 33333 23.72
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Intereses Amortizaciéo o

Mex Tasa que aplica Saldo iakelal devengados capltal Saldo flnal Serviclo deuda
41 23.06 31333 6.& 16.67 316.67 2329
42 23.13 316,67 6.1t 16.67 300.00 22,73
43 22.50 100.00 5 81 16.67 283,33 2248
44 22.42 28333 5,30 16.67 266.67 21.96
45 22.592 26667 526 1667 250.00 21.93
46 19.62 250.00 4.22 16.67 233.33 20.89
47 19.45 233.33 333 15.67 216 67 2020
48 19.32 216,67 3.60 16.567 200.00 20,27
49 19,19 200.00 320 1667 183.33 19.87
59 19.07 183 33 3.01 16.57 166.67 19 68
51 18.96 166.67 2563 16.67 150 00 19.30
52_ 18.8% 150.00 2.44 16.67 133 33 19.11
53 18.77 133.33 2.15 16.67 116.67 18.82
sS4 18.69 116.67 1.82 16,67 100_.2.; 18.49
55 18.59 F00.00 160 1667 83.33 1827
56 18.51 3133 L29 1657 6667 L7896
57 13.43 56.67 1,06 1667 50.00 17.73
£8 1727 000 074 16.67 3333 17.41
59 17,31 33.33 046 16.67 16,67 17.13
60 17.33 16.67 0.25 16.67 0 16.92
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TABLA 4.7 TABLA DE AMORTIZAGION DE UN CREDITO EN UDI'S

A CINGO ANOS SiN GRACIA
Yalor Tasaen Inflaciéa Intereses | Amortizacida Salde Servicio Servicio
Mes LDI'S UDI'S{%) | Mensual (%) | Devengados | al capital floal _dends | deudags) |
1,00000 ) 1.000.00
1 1.05960 10.00 5.96 3.33 16.67 983.33 2500 2649
2 109584 1000 342 3.47 1667 $66.67 25.14 27.55
3 112762 10.00 2.90 3.06 16.67 950.00 24.73 27.88
4 1.18536 10.00 246 8.18 16.67 933.33 _ 2485 28.71
5 116980 1000 1.25 2.04 16 67 916.67 2471 28 30
3 1.19951 10.00 2.54 764 16.67 900.00 24.31 29.16
7 122074 10.00 177 175 1667 883.33 2442 29.81
3 1.24052 10.00 162 7,36 16 67 866 67 24,03 29.81
9 1 26521 10.00 199 746 16.67 250.00 24.12 20.52
10 129734 12.00 2.54 8.7% 16.67_ 833.33 25.45 33.01
11 132312 12.00 1.99 206 1667 816 67 2473 e )
12 134810 12.00 1.89 3.44 16.67 $00.00 25.11 33.85
13 1.37223 12.00 179 8.00 16.67 783,33 24,67 13,85
14 1,39564 12.00 171 3.09 16.67 766.67 2476 34,55
15 141690 12.00 1.52 7.67 16.67 750.00 24.34 34.48
16 143522 12,00 129 775 16.67 73333 2442 35,04
17 145188 12.00 1.16 7.58 16.67 71667 2425 35.20
18 1.47453 12.00 1 56 717 16.67 700.00 2384 35.15
19 1.49088 1200 1,11 723 1667 68333 23.90 3563
20 1.50962 12,00 126 683 16,67 66667 23,50 3547
21 1 54454 12.00 231 689 1657 650.00 23 56 3633
22 1.57466 12.00 195 672 1667 £33.33 23.39 36.83
23 159868 12.00 1.53 591 16.67 616 67 2258 36.09
24 1.62185 11,00 145 637 1667 600.00 2304 37.36
25 164414 11 00 137 6.00 16.67 583,33 22,67 3727
26 1.66568 1000 131 6.03 16.67 566.67 22,70 3781
27 1.68516 11.00 1.17 567 1667 550.00 22.34 37,64
28 170188 1100 0.99 568 16.67 53333 2235 3803
29 171704 1100 089 5.51 16.67 51667 2218 13.08
30 173761 1100 120 517 16 67 500,00 2184 3794
31 175240 1100 0.85 5.17 16.67 483.33 21.84 3827
32 176932 11,00 097 483 16 67 466 67 21.50 18.03
33 150074 1100 173 482 16,67 430,00 2149 3869
34 1.82649 11.00 1.43 426 16,67 433,33 20.93 3822
35 184692 1100 112 3.71 16 67 416 67 2038 1763
36 186655 11.00 1.06 3.95 16.67 400.00 20.62 3848
37 188536 11,00 101 367 16.67 38333 20.34 3334
38 190347 1100 09 3.63 16 67 366.67 20.30 3863
39 1.91979 11.00 0.36 3.36 16.67 150.00 20.03 3845
30 193377 11.00 913 332 16.67 33333 19.99 3355
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Valor Tasa ¢n [aflacién Intereses | Amortizackin Saido Servicio Servicko

Mas upl's UDI'S M ) | Devengad al capitsl Nusl denda dewda (5) |
41 1.94640 11.00 0.65 3.16 16.67 316.67 19.83 38.59

42 196350 1100 0.8% 290 16 67 300.00 19.57 3842 |
43 1.97376 11.00 0.62 2.84 16.67 283.33 19.51 38.54

a4 1.98974 1100 0.71 2.60 16.67 266.67 19.27 3834

45 201565 11.00 1,30 2.53 16.67 250.00 19.20 33,69

45 203440 11.00 0.93 237 16.67 233.33 19.04 38.73

47 2.04920 11 00 0.73 2.00 16.67 212.67_ 18.67 3825

43 2.06336 11.00 0.69 2.08 16.67 200.00 18.72 38.62

49 207688 11.060 0.66 1.83 16.67 153,33 18.50 3842 |
50 208986 11,060 062 1.74 16,67 166.67 18.41 33.47

51 2.10152 11,00 0.56 1.53 16.67 }50.00 1220 38,24

52 211146 11.00 047 142 16.67 133.33 lw 38.19

53 2.12044 11.00 0.42 1.26 16.67 116.67 17.93 38.01

54 213255 11.00 0.57 1,07 16.57 100.00 17.74 3782

55 2.14121 11.00 04] 0.95 1667 48_3.33 1762 3172

56 2.15106 11,00 0.46 0.73 16,67 66.67 17.40 3742

57 2.16928 11.00 0.83 0.63 16.57 50.00 17.30 37.52 |
58 2.1859% 10.50 0.77 045 16.67 33.33 17.12 3742

59 219913 10.5¢ 0.60 028 16.67 16 67 16.95 37.27

60 221174 10 50 0,57 9.15 16.67 0 16.32 37.19
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4.6 CONCLUSIONES DEL EJEMPLO NUMERICO

Al observarse el ejemplo del crédito en las tablas 4.4 y 4.7, en un escenario
econémico mds parecido a un escenario redl, se puede notar en g grdfica 4.2, que
la comparacién entre ambos créditos tiene las mismas caracteristicas que se habian
observado en las secciones 4.1.1, 4.1.2 y en la grdfica 4.1.

Esto es, que en los primeros meses, los pagos con el crédito en UDI'S son mds bajos,
pero a partir del mes 24, los pagos son mas altos que con el crédito tradicionadl.

Con este comportamiento en los créditos con UDI'S y tradiciondles, se puede
observar que si una persona o empresa quiere contratar su crédito en UDI’S, tendra
que estar segura de tener una solvencia econémica muy amplia en el futuro, ya que
si no la tiene, tendrd muchos problemas para hacerle frente al crédito en los pagos
futuros.
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5 LOS FIDEICOMISOS COMO FORMA DE OPERACION DE LOS
PROGRAMAS DE REESTRUCTURACION EN UDI'S

5.1 FIDEICOMISOS

Como todos los programas de UDI'S funcionan a través de fideicomisos, en este

capitulo se definirdn y se verd la forma en que operan.

Esenciaimente en un fideicomiso, se fienen 2 partes, el fideicomitente, el cual destina
ciertos bienes a un fin licito determinade, encornendando la redlizacién de ese fin g
una institucion financiera; v el fideicomisario que es quien recibe el provecho que el
fideicomiso aporta. En cuanto a las UDI'S, el proceso implica comprometer los
créditos reestruciurados en un fideicomiso.

En cada uno de los diverscs programas de apoyo gue operan con unidades de
inversidn, se utiliza un fideicomiso previomente estructurado, pero en esenciq, el
funcicnamiento de cada uno de ellos es idéntico: sdlo cambian algunas
caracteristicas. En las secciones siguientes, se detallan las paricularidades de cada

programa de apoyo.

g funcionamiento de los fideicomisos es el siguiente: la institucidn que genera la
cartera objeto de reestructuracion es la que funge como fideicomitente y fiduciaria.
Es decir, los bancos comprometen {0 "afectan”, como ellos mismos expresan) los
créditos estructurados en el fideicomiso. Estos créditos representan un bien, en
cuanto que son obligaciones de pago a cargo de los deudores o acreditados, los

clientes de los bancos. La banca funge también como fiduciaria porque es ella
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misma la encargada de administrar el fideicomiso, cargando a este una comision
por concepto de gastos de administracion.
Entonces, al resstructurarse los créditos de los deudores de la banca, los créditos

reestructurados pasan a formar parte del patrimonio del fideicomiso.

£l fideicomisaric lo constituye el Gobiemno Federal, ya que es el que habrd de
recuperar el crédito a su favor. Ademds, si a ia extincidn de los fideicomisos existiera
un diferencial de fondos, el gobiemo también lo recuperaria. Se explicard mdas
adelante qué es el diferencial de fondeo y por qué hay un crédito a favor del

gobierno.

Los fideicomisos operan como sigue:

Los bancos afectan en fideicomiso los créditos reestructurados.

s Los fideicomisos "fondean”. es decir financian, estos activos reestructurados
emitiendo pasivos denominados en UDI'S, a diferentes plazos, segun el programa

de que se frate y con la tasa real de interés, que también depende del programa.

+ Los pasivos que emiten los fideicomisos son adquiticios por el Gobiemo Federal y
aquellos se comprometen a pogar determinada tasa de inierés sobre estos

documentos (pasivos para los fideicomisos) denominados en UDI'S.

e A su vez, para obtenerse los fondos necesarios para adquirr los pasivos de los
fideicomisos, el Gobierno Federal emite vaiores a su cargo, a los mismos plazos
que esos pasivos, sélo que con una tasa de interés asociada a una tasa de

referencia, que también varia de un programa a otro,
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» Finalmente, la banca adquiere los valores emitidos por el gobiemo y el interés que
éste se compromete a pagar, con lo que es la misma banca la que acaoba

financiando. a través de la tiangulacién, la reestructuracién de los créditos.

Resumiendo:

+ Los fideicomisos fienen en su haber {activos) los créditos reestructurados y fienen

como pasivo {deuda), los valores adquiridos por el gobierno.

* El gobiemno tiene como active las deudas de los fideicomisos Yy como pasivo, los
valores gue emite y que los bancos compran,

+ La bancao tiene como activo los valores gubernamentales y come erogacion, las
cantidades pagadas por ellos.

Desde del punto de vista de los capitales y las tasas de interés:

+ Los fideicomisos financian los créditos reestructurados en UDI'S, mas una tasa real
de interés que varia segin el programa de apoyo de que se trate. Y por otro lado,
le pagan al gobiemno un capital denominado en UDI'S, mds determinada tasa de

interés real.

» El gobierno recibe esos pagos de los fideicomisos en UDI's, més el interés real, y
por otfro lado, se le paga a los bancos la tasa especificada segin el programa

por {os fondos invertidos en comprar los valores gubermamentales.
* Labanca, por su parte, recibe del gobierno esa tasa por los fondos inveridos. Con
esto, los bancos se qseguran esa tasa de rendimiento sobre sus fondos,

independientemente del comportamiento de ias UDI'S.
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Los intereses devengados por los pasivos emitidos por los fideicomisos y los valores
emitidos por el gobiemo se capitalizan mensualmente y el capital se paga al

vencimiento del titulo.

Asl, mediante el esquema anterior, el Gobierno Federal no aporta recursos propios o
los programas, sino que los recursos son proporcionados por los bancoes, y cada uno

de ellos tiene una participacion en los programas, segun se revisa mdas adelante.

5.2 LA TASA DE FINANCIAMIENTO (FONDEO) Y EL DIFERENCIAL DE LA TASA DE
FONDEO

Los fideicomisos “fondean”, es decir financian, los créditos reestructurados que
constituyen sus activos, emitiendo valores fiduciarios {pasives) denominados en UDI'S,
con interés capitalizable mensuaimente, o plazos iguales a los establecidos para el
pago de los créditos. Como es el gobiemo el que adquiere estos pasivos, es él quien
debe recibir el pago del interés gque hacen los fideicomisos. La tasa que éstos le
pagan al gobiemno varia segun el programa de que se trate, y es lo que se conoce

como la tasa de fondeo.

Por ofro lado, si durante el plazo de cada fideicomiso, la tasa real promedio de
Ahorro para el Retiro, SAR*, es superior al 4%, se debe cubrir al Gobierno Federal la
diferencia entre esa tasa del SAR y la tasa de fondeo, at extinguirse el fideicomiso,
con los remanentes del mismo. A ésta diferencia se le conoce como el “diferencial

de fondeo”.

* En este caso, lo tasa real protnedio de Ahorro para el Retiro (SAR), se utiliza sdto como una s indice
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Esa tasa de interés que el gokierno page por los depdsitos que se hacen al SAR,
agparte de que se utiliza como referencia para el cdlculo de este diferencial de
fondeo, también aparece iguaimente como referencia, en el procedimiento para
determinar la tasa de interés que deben pagar tos deudores empresariales al
reestructurarse sus créditos en UDI'S.

5.3 PROVISIONES EN LOS FIDEICOMISOS

En todos los fideicomisos de cuenta con una reserva inicial: at efectuar cada crédito
en fideicomiso para reestructurarlo, se constituye una reserva para asegurar que Ia
operacidén sea financieramente sana. Al igual que con otras caracteristicas, la

magnitud de las reservas iniciales depende del programa de apoyo de gque se frate.

Ademds de las reservas, la banca debe efectuar las aportaciones adicionales a los
fideicomisas, en caso de que las reservas bajen de los niveles indicados, y debe
también reservarse en los fideicomisos la totalidad de los intereses y de los pagos de
capital que reciban de los acreditados. Esto es con el propésite de cubrir el pago de

los valores comprados por el gobierno.

Las provisiones © reservas iniciales de los fideicomisos se invierfen en créditos
denominados en UDI'S, mds el margen de intermediacién, v estos créditos tambign
se reestructuran de acuerdo con alguna de las opciones previstas para el programa
de apovo ¢ las empresas.

Por ¢otro lado, los bancos pueden refirar fimestralmente de los fideicomisos las
provisiones excedentes, siempire y cuando en el fideicomisc se conserve una
provisidn minima determinada, referida a la que arroje la cdilificacion de la cartera,

ia que resulte mayar, mas la cantidad necesaria para cubrir al Gobierno Federal, en
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su caso, la diferencia positiva entre la tasa real del SAR vigente en el periodo
respectivo y el 4%. Al retirarse las provisiones, se pagarian anticipadamente, y por
partes iguales, tanto el pasivo del fideicomiso, como los valores gubernamentales
del programa que se encuentren en el activo de los bancos.

5.4 COMISION FIDUCIARIA (GASTOS DE ADMINISTRACION DEL FIDEICOMISO)

Los bancos cargan a cada fideicomiso una comision, pagadera mensualmente,
sobre saldos insolutos, por concepto de gastos de administracién.

Se contempla aqui, la extincion de los fideicomisos, al cubrirse sus pasivos, v en su
caso, las obligaciones con el fideicomisario. A la extincién pasan dl fideicomitente

(los bancos} los bienes remanentes.

5.5 EL iNDICE DE CAPITALIZACION DE LOS BANCOS

De acuerdo con lo planeado, este mecanismo de renegociacidon de créditos en
UDI'S va a mejorar el indice de capifdlizqcién de los bancos. De suceder io previsto,
la banca gueda comprometida o no utitizar la mejoria en su indice de capitalizacion
para aumentar activos expuestos a riesgo. Es decir, no se va a utilizar el sobrante de

capital que producirian estas operaciones para otorgar mds crédito.

El manejo del indice de capitalizacidn se desprende de los articulos 49 y 50 de la Ley
de Instifuciones de Crédito, en los cudies se establece, que las instituciones de
crédito deben invertir los recursos que capten del publico y deben realizar las

operaciones que den origen a su pasive contingente, en téminos que les permitan
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mantener condiciones adecuadas de seguridad v liquidez. Se establece ademds,
que estas instituciones deben tener capital netc por un monte no menor a la
cantidad que resulte de aplicar un porcentaje minimo de 6% a la suma de sus
pasivos, de sus operaciones causantes de pasivo contingente, y de ofras

operaciones que determine la SHCP y gue estan expuestas a un riesgo significative.

Se pretende que este mecanismo de los fideicomisos, con la intervencién del
Gobierno Federal, evite desequilibrios bancarios entre los débitos y los ahormros
denominados en UDI'S, porque ademds, los montos y la distribucion en plazos de los
pasivos de los fideicomisos y de los valores gubernamentales, deben guardar simetria

respecto de los montos v los plazos de los créditos reestructurados.
Para el cdiculo del indice de copitalzacidon de los bancos, los valores

gubernamentales que emite el Gobierno Federal dentro del programa y que la

banca mantiene en el activo, capitalizan al 8%.
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6 EL ACUERDO DE APOYO INMEDIATO A LOS DEUDORES DE LA BANCA
(ADE)

Como se menciond anteriormente, el 30 de marzo de 1995, la Asociacidn de
Bangueros de Mexico presentd el Programa de UDI'S, que incluyd planes de
reestructuracion para créditos de empresas, hipotecarios y otros. Los programas
comenzaron d entrar en operacion hacia mediados o fines de abyil de ese afio, con
las condiciones originalmente planteadas. Sin embargo, una vez iniciada la
reestructuracion y debido a la débil respuesta por parte de los deudores (hacia julio
de 1995, apenas un 20 o 25% de los deudores elegibies para participar en los
programas de UDI'S lo habian hecho), la misma Asociacion de Bangueros de
México, junto con el Gobierno Federal, disefiaron un acuerdo de Apoyo Inmediato a
los Deudores de la Banca (ADE), que mejoré en cierta medida las condiciones que
se ofrecian a los clientes para resolver sus problemas de pago. Bl ADE fue firmado v
presentado a los medios de comunicacién el 23 de Agosto de 1995,

& acuerdo incluyd, por un lado, condiciones mds favorables que eran bdasicamente,
menores iasas de interés, plazos mds largos, menores pagos mensuales y
condonacidon de intereses moratorios. Y por ofro lado, implicé condicionas
adicionales, como la firma de una Caria de Intencion, a través de la cudl tanto
banqueros como clientes, se comprometen a no ejercer acciones legales en contra

de Ia ofra parte.
Ademas, en el Acuerdo, se incluyd tanio a los deudores que ya estaban

pardicipando en planes con UDI'S como a los que no lo estaban, ¥ de la misma

manerd, tanto a deudores al cormriente de los pagos como a los morosos.
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Con referencia a las UDI’S, vale la pena resaltar que el Acuerdo modificd aigunas de
las condiciones inicicimente ofrecidas en el Programa de UDI'S presentado ei 30 de
morzo de 1995 y, adicionalmente, cred otros dos programas de reestructuracién
crediticia en UDI'S: el Programa para Tarjetahabientes en UDI'S {para clientes con
tarjeta de crédito) y el Programa para Créditos para la Adquisicion de Bienes de

Consumo Duradero v Personales en UDI'S.

Muchas de las condiciones ofrecidas en el ADE son aplicables para todo fipe de
deudores, independientemente del tipo de crédito {empresarial, hipotecario, etc.), &

independientemente de su denominacién { en nuevos pesos © en UDI'S ).

6.1 CARACTERISTICAS Y CONDICIONES GENERALES DEL ACUERDO DE APOYO
INMEDIATO A L.OS DEUDORES DE LA BANCA

Este acuerde fue fimado el 23 de Agosto de 1995 por el Gobierno Federal v la
Asociacion de Banqueros de Meéxico, v como  ellos informaron “constituye un
esfuerzo por una sola vez y sin precedente por parte del Gobierno Federal y de los
bancos de desarrello y miltiples, para aliviar ia dificil situacién por la que atraviesan

las personas fisicas y empresas deudoras de la banca™.
Se reconoce por un lado, que todos los deudores se deben responsabilizar de sus

obligaciones, y por el otfro lado, favorece lg existencia de condiciones legales y

econdmicas apropiadas para el pago y reestructuracién de las deudas.

* El Acuerdo a los Dendores de 2 Banca {ADE) v sus anexas, México DF,, 1995
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En el acuerdo se establece también que complementa y fortalece ios diversos

programds que e Gobiemo Federal y la Banca han implementado para la
reestructuracion de adeudos en unidades de inversion, y que se dirige
principalmente a deudores medianos y pequefios, previendo beneficios especiales

para los deudores agropecuarios.

Otro detalle importanie del Acuerdo es que se ofrecieron condiciones similares tanto

a deudores gue estaban al comiente de sus pagos como a los morosos.

A continuacién, se detallan las caracteristicas generales del Acuerdo.

6.2 BENEFICIARIOS

El Acuerdo abarca a todoes los deudoeres de la banca por los adeudos, denominados
en moneda nacional o en UDI'S, contraidos con anterioridad al 23 de agosto, por
concepto de;

1} Tarieta de crédito.

2) Créditos para la adquisicién de bienes de consumo duraderos Y personales.

3} Creditos a empresas (a cargo de personas fisicas o morales, que redlicen
actividades empresariales en cuaiquier rama, incluyendo los descontados con la
banca de desamollo y los fideicomisos de fomento econémico del Gobiemo

Federdal}.

4) Créditos para la vivienda.
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6.3 DEUDORES AL CORRIENTE DE LOS PAGOS

Los deudores que estaban ql corriente en sus pagos recibieron los beneficios
econdmicos del Acuerdo a partir del mes de septiembre de 1995, sin realizar trarmites

y mientras mantengan sus pagos al corriente.

Se considerd que los taretahabientes de crédito con hasta tres mensualidades

vencidas estaban al comente en sus pagos.

Para los deudores de créditos para la vivienda, se decidié no otorgar las
concesiones del Acuerdo sino hasta su reestructuracién en UDI'S.

Se determind que los acreditados con adeudos vencidos podian obtener los
beneficios del Acuerdo a partir del momento en que regularizaran su situacién, con

un plaze de gracia.

6.4 PARTICIPACION DE ACREDITADOS CON ADEUDOS VENCIDOS. CARTA DE
INTENCION

Los deudores que a la firma del Acuerdo no se encontraban al corriente de sus
pagos podran participar en el Acuerdo mediante la firma de una Cara de
intencién®, que establece basicamente tres compromisos: el primero consiste en que
tanto el cliente como el banco se comprometen a buscar una solucidn que facilite

al cliente el cumplimiento de sus obiigaciones de pago frente al banco, mediante {o!

* Enel Apéndice A, se reproduce la Carta de Intencidn



reestructuracion del adeudo o adeudos derivados de los crédites pactados. En
segundo lugar, tanto el banco como el cliente acuerdan no redlizar actos judiciales,
a excepcidn de los necesarios para conservar sus derechos. Y en tercer lugar, el
cliente se obliga a informar al banco de cualquier accion o reclamacion que otros

acreedores inicien en su contra y que pudiera afectar su situacion patrimonial,

Lla segunda condicién de la Carta de Intencion es especialmente importante
porque cuando se firmd el acuerdo, los bancos tenian establecidos abundantes
juicios mercantiles en contra de clientes morosos, muchos de los cuales ya habian
conducido al embargo de bienes de los deudores. La abundancia de juicios. junto
con las altos tasas de interés que estaban cobrando los bancos vy las dificites
condiciones econémicas, habian conducido al surgimiente o fortalecimiento de
agrupaciones de defensa de deudores como el Barzén, la Asociacién de Usuarios de
la Banca, y ofras, que con el apoyo de abogados independientes o agrupados,
como la Barra Nacional de Abogados, habian también comenzado a presentarse
numerosas demandas de nulidad de contratos crediticios, aduciendo delitos de

usura y de capitalizacion inconstitucional de intereses.
Se contempiaron diferentes maneras de incluir a los deudocres en el Acuerdo:

Para los créditos a empresas, al consumo y personales, los deudores que firmaran Ia
Carta de Intencién a mas tardar el 30 de septiembre de 1995, quedarian incluidos en
el Acuerdo o partir del dia primero de ese mes; y para quienes firmaran la Carta a
partir del primero de octubre, se les incluiia a partic de la fecha de la firma. La
obtencién de los beneficios del Acuerde quedaba sujeta a la suscripcion de un

Convenio de Reestructuracion con el banco, a mds tardar el 31 de enero de 1994,
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A los deudores de tarjetas de crédito que se encontraban en carterq litigiosa se les
aplicaron los mismos criterios que @ los acreditados para empresas, consumo vy

personaies.

Los deudores de tarjietas de crédite que no estaban al cortiente de sus pagos, ¥y que
no habian recibido nofificacion judicial, no tenian obligacidn de suscribir la Carta de
Intencion. Simplemente tenian que convenir la reestructuracién de su Qdeudo, q
mds tardar el 31 de enero de 1996, y quedarian incluidos en el Acuerdo o partir de Iq

firma del convenic comrespondiente.,

Los deudores de crédito para la vivienda quedarian incluidos en el Acuerdo Q partir
de su reestructuracidén en UDI'S,

6.5 TREGUA JUDICIAL

Los bancos otorgaron unilateraimente, a los deudores que no se encontraban al
comiente de sus pagos, una tregua judicial hasta el 31 de octubre de 1995, la cual se
extendia hasta el 31 de enero de 1994 para los deudores que accediercn a firmar la
Carta de Intencidn. La tregua consiste en que los bancos no redlizan actos ni
promociones de cobros en juicios civiles y mercantiles, salvo los necesarios para
conservar sus derechos (podria ser necesario un juicio para conservar derechos, por
ejemplo, en el caso de que esos derechos pudieran prescribir con el simple
franscurso del tiempo). La tregua no se otorgé a las empresas cuyo adeudo totat
superaba los $400,000.
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6.6 REDUCCION DE TASAS DE INTERES

El acverdo incluyd un esquema general de reduccion de tasas de interés {tabla 4.1},

el cual se explicard a continuacion:

TABLA 6.1 ESQUEMA DE REDUCCION DE TASAS DE INTERES BAJO EL ADE.

Tipo de Situacién de la | Monto al que | Tasa de interés
crédito deuda se aplica la anual
tasa
Cartera al Primeros 38.5% + [VA
Tarjeta de corriente $5,000
. 38.5% + IVA
erédito Cartera en Primeros
incumplimiento o $5,000
litigiosa
Acreditados al Primeros 34% + IVA
Créditos al corriente $30,000
34% + IVA
consumo y Acreditados no al Primeros
personales corriente $30,000
Acreditados al Primercs 25%
Créditos a corriente en pesos $200,000
oen UDI'S 25%
empresas Primeros
Acreditados no al $200,000
corriente
Acreditados en Primeros 6.5% real el
Crédito a l]a | pesosoen UDI'S $200,000 primer afio
vivienda 8.75 real afios
siguientes

Fuenie: Asoctacsin de Banquercs de Méato, BY Acuerdo = 105 Deadores dela Banca (ADE) v Sus anexos, Méaco DF,, 1995
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En la primer columna, se define el tipo de crédito al cuai se aplicard la reduccion de

tasas de interés.

En la segunda columna, se explica la situacién de la deuda que se tiene con el tipo

de crédito de la primer columna.

En la tercer columna, se explican los montos elegibles para obtener Ia reduccidn de
la tasa de interes, por ejempilo, si en la tabla dice que el monto al que se aplicard la
tasa es de los primeros $5,000, esto implica que después de esos $5.000 las tasas para
el crédito seran diferentes, ya que se negociardn con el deudor.

En la dltima columna, se define a tasa de interés anual ya reducida, que se aplicara

para el crédito.

6.7 REESTRUCTURACION. PAGOS MENSUALES MAXIMOS

H Acuerdo incluyé reestructuraciones con pagos mensuales constantes en ubDI'S. En
la siguiente fabla, se presentan ios pagos mensuales méximos por cada mi pesos de
adeudo para los esquemas de reestructuracion disponibles en UDI'S.

Los pagos mensudles de la tabla 6.2, son en pesos en el mes inicial, y se actudlizan
de acuerdo con la evolucién del vaior de las UDI'S.
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TABLA 6.2 PAGOS MENSUALES MAXIMOS POR CADA MIL PESOS DE ADEUDO PARA LOS
ESQUEMAS DE REESTRUCTURACION DISPONIBLES EN UDI'S

TIPO PLAZO
DE CREDITO

4 afios 5 afios 7 aftos 10 afios | 20aftos | 25afios | 30 afios

CREDITO PERSONAL 27.83
Tasas 15% en UDI'S

TARJETA DE CREDITO 27.83
Tasas 15% en UDI'S

EMPRESARIAL 22,75 18.9 14.93
Tasas méximas 13% en UDI'S

HIPOTECARIO HASTA

$200,000. Tasas 6.5% en UDI'S 8.65 8.05 7.70
el primer afio y 8.75 % después

HIPOTECARIO POR EL

EXCEDENTE DE $200,800. 9.65 9.09 8.78

Tasas 10% en UDI'S

Fuente. Asociacién de Banqueros de México, EI Acuerdo a los Deudores de Ia Banca (ADE) y sus anexos, México D.F | 1995

6.8 BENEFICIOS ADICIONALES

El acuerdo incluye un apartado en el gue se consideraban las siguientes
condiciones:
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+ Condonacién de intereses moratorios. La banca condonaba los intereses
moratorios, al momento en que el cliente llegara a un Convenio de
Reestructuracidn. Se definieron asi los intereses moratorios como los adicionales a

los que resulten de aplicar la tasa de interés ordinaria.

A los usugrios de tarjeta de crédito se les condonaron los intereses moratorios
registrados en el (itimo estado de cuenta expedido con anterioridad a la firma del

Convenio de Resstructuracion.

+ Garantias. No se exigieron garantias adicionales para las reestructuraciones, saivo

traténdose de empresas con adeudos superiores a $400,000.

+ Pagos minimos de fareta de crédito. Los bancos acordaron reducir el pago

minimo al 4% los primeros $5.000 del saldo adeudado.

s Gastos notaricles. Como es necesario regisirar ante notario plblico las
reestructuraciones de créditos para la vivienda, los bancos acordaron que
absorberian el 50% de los gastos comespondientes, y que ios clientes pagarian el
50% restante.

6.9 BENEFICIOS ESPECIFICOS AL CAMPO

Tal como se mencioné al principio, el acuerdo incluyd condiciones especiales para

los deudores del sector agropecuario:

Tasa de interés. Se extendid hasta el 28 de febrero de 1997 la aplicacién de la tasa

condonada del 25% anual.



Participantes en otros programas. Se ofrecieron todas las condiciones del Acuerdo
a los deudores de créditos agropecuarios gque también participaban en el Sistema
de Reestructuracion de Cartera (SIRECA), v en los demds programas de los

Fideicomisos Instituidos en Relacidén con la Agriculiura (FIRA).

Mayores plazos. Se otorgaren plazos de hasta 15 afios, incluyendo tres de gracia,

parg el page del principal, en las reestructuraciones de los créditos.
Nuevos créditos. Las bancos se comprometieron a agiizar el otorgamiento de

créditos para capital de frabaje a los deudores agropecuarios que se encontraran al
corriente en sus pagos y los que reestructuraran los ya existentes.

6.10 SUPERVISION

En uso de sus facultades, la Comisidn Nacional Bancaria y de Valores quedé a cargo
de dar seguimiento a la debida aplicacién por parte de los bancos de los beneficios
del Acuerdo.
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CONCLUSIONES Y OBSERVACIONES

A porlir de los capitulos antericres, se puede llegar a una gran canfidad de

cenclusiones de acuerdo a la conveniencia de las Unidades de Inversion.

Dicha conveniencia se puede clasificar a partir de varios punfos de vista, ya que las
ventajas y desventajas de las UDI'S a las Instituciones de crédito, no son las mismas
gue pudiera tener un deudor o un inversionista, por lo cudl, se desglosaran estos
distintos puntos de vista.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS UDI'S PARA DEUDORES

Como se vio en el capitulo 4, al reestructurarse un crédite en UDI'S, en los primeros
meses del crédito, el pago que se hace en pesos, es mencr en el crédito
reestructurado en UDI'S que en el crédito normal.

Pero en el resio de los meses, los pagos con el crédito en UDI'S son mucho mas alios,
Ademds, los meses en que se paga menaos, son aproximadamente la primera cuarta
parte del crédito: por lo tanto, se tiene un pago menor en la piimera cuarta parte

del crédito, y un pago mucho mayor en las Oltimas tres cuartas partes del crédito.

A partir de esta informacidn, se puede observar lo siguiente:

* La mejor aitemativa es definitvamente pagar todos los créditos posibles y no
reestructurar en UDI'S.



« Sino se pueden pagar por el momento los adeudos, convendria reestructurar a
UDI'S, solo para obtener un plazo mayor de tiempo para obtener solvencia
acondmica, pero siempre y cuando se fenga la seguridad de que en un plazo
que corresponda o la cuarta parte del tiempo del crédito, se va a estar en
posibilidades de hacer frente a una deuda que implica compromisos de pago
considerablemente mayores que en la actudlidad. La razdn es que el esquema
de UDI'S, lo Onico que hace es posponer la deuda. v al posponerla, esta crece

considerablemente por las elevadas tasas de interés vigentes.

* 3ino es posible pagar por el momento la mayor cantidad de créditos, y tampoco
se tienen posibilidades de mejorar considerablemente 10s ingresos en un plazo de
la cuarta parte del crédito, entonces se tiene una situacidn de insolvencia
econdmica, y lo mejor es disefiar un plan no convencional, para manejar la

deuda, como por ejemplo:

a) Venta de bienes

b} Declaracién de incapacidad de pago, lo cual tendria como consecuencia la
pérdida de los bienes comprometidos, cuidando de que no se pierdan otros no
comprometidos, etc.

Si el deudor { ya sea persona fisica © moral ) estuvo en condiciones de afrontar un

crédito ( de cualquier tipo ) en UDI'S, y firmé el Acuerdo a los Deudores de la Baneg

(ADE), se pueden observar las siguientes condiciones a favor y en contra:
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CONDICIONES A FAVOR PARA LLAS PERSONAS QUE FIRMARON EL ADE

¢ Se reduce la tasa de interés que se cobra a los deudores de tareta de crédito.
Esta reduccion de tasa se aplica a los tarjetahabientes al coriente de los pagos y

se considera que los que tienen un atrasc da hasta tres meses, estan ai corriente.

¢ Se reducen las tasas de interés un UDI'S aplicables a los clientes ai comiente vy a los

que suscriban un Convenio de Reestructuracion.

« Para quienes no se encuentran al corriente de los pagos, se cancelan los intereses

moratorios, en case de que suscriban un Convenio de Reestructuracion.

¢ Se establece un esquema de pagos mensuales maximos, lo cual podria ser muy
positivo, pero al denominarse los pagos en UDI'S estos crecen por el efecto de la
inflacién.

+ No se piden garantias adicionales a los créditos que no rebasen los $400,00.

CONDICIONES EN CONTRA

+ Los Convenios de Reestructuracion para deudores hipotecarios tienen que ser,
obligatoriamente en UDI'S,

» La posible firma de un Convenio de Reestructuracion estd sujeta a la firma de una
Carta de Intencion que obliga tanto a deudores como a bangueros a no ejercer

acciones judiciales en contra de la otra parte.
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« Las tasas siguen siendo demasiado altas,

+ E! gobierno sigue subvencionando a los bancos con dinero que mas bien, se
deberia ocupar en invertir para reactivar la economia v el empleo, o en todo

caso, subvencionar a los deudores.

e El ADE se planteé en forma impositiva y unilateral, nunca se consultd a los
deudores, y en la mayoria de los casos, las reestucturaciones presentan
condiciones mas pensadas en favorecer a las Instituciones de crédito que o los
mismos deudores.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS UDI'S PARA LOS DEMAS COMPONENTES DEL
SISTEMA FINANCIERO

Ahora bien, para poder observar ias diferencias entre las ventajas y desventajas que
ofrecen las UDI'S a las diferentes partes del sistema financiero (tabla 7.1).
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS UD!'S PARA LAS INSTITUCIONES DE CREDITO,

DEUDORES, INVERSIONISTAS Y EL GOBIERNO.

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Para las
Instituciones
de crédito

Se mejora la recuperacidn de cartera.
Disminuye el riesgo por la
incertidumbre inflacionaria.

Se liberan recursos porque se reduce el
monto de reservas preventivas sobre la
cartera vencida.

Se mejora el indice de capitalizacién

Posible disminucién en el margen de
intermediacion,

Mayores gastos operativos.

Mayor costo por gastos notariales.

Para
deudores

Mejora la liquidez inmediata al
reducirse inicialmente los pagos y al
prolongarse los plazos

Aumento marcado de los pagos
mensuales por realizar, a partir de un
plazo de la cuarta parte de {a duracion
del crédito.

Mayor costo por gastos notariales.

El Banco de México determina el INPC
y muchas personas consideran que
eventualmente, se puede manipular.

Para
inversionistas

Disponibilidad de
indizados a la inflacién.
Pago de impuestos sélo sobre el
componente real de 1a tasa de interés.

instrumentos

Menor liquidez porque se recibe como
interés solamente la tasa real.

Parael
Gobierno

Posibilidad de reducir el costo del
dinero al eliminar el riesgo en la
tendencia inflacionaria, minimizando la
posibilidad de que el valor inicial de un
depésito o crédite pierda poder
adquisitivo.

Evitar la amortizacién acelerada,
Eliminar la incertidumbre generada por
el riesgo inflacionarto.

Promover ¢l ahotro con tasas de interés
reales para que scan mds atractivos los
rendimientos.

Riesgo de indizar la economia, con la
consecuencia de mantener alta la
inflacion.

Posible creacion de problemas de
liquidez, si los plazos en UDI'S son
superiores a los pasivos.
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OBSERVACIONES PERSONALES

A partir de la investigacion que se elabord para poder realizar este trabajo, a través
de la visita a las Instituciones financieras, La Comision Nacional Bancaria vy de
valores, las diferentes bibliotecas y centros financieros en donde se consiguid la
informacidn: asi como el contacto con ias personas que estan empapadas con el
tema, yo que trabagjan en dichas instituciones, se pudieron lograr diversas

conclusiones y observaciones.

Todas estas observaciones nos llevaron a la desagradable conclusidn de que las
UoI's, son un instrumento de reestructuracion con pocas ventajas, y a continuacion

explicaremos las diversas causas por las cuales se llegd a esta conclusion.

Primeramente, el sistema integro se copié del sistema chileno, sin tomarse en
consideracién, que Chile es un pais con caracteristicas histdricas, econémicas vy
sociales diferentes a las de México (capitulo 1). La creacion de las Unidades de
Fomento en Chile fue el resultado de una politica econdmica en la cual se indizaron
casi todas las fransacciones del pdis, por un tiempo de alrededor de 20 afios, a raiz
de la desastrosa situacidn econdmica de la nacién después de los problemas
politicos en aflos anteriores. En México se tomd entonces, un instrumento financiero
el cual se creyd que iba a funcionar de igual forma que funcioné en Chile, sdlo
porque en este pais, completamente distinto al nuestro, este instrumento funciond

después de 20 afios de experimentacion,

Se pudo observar también, que los deudores tuvieron pocas opciones de
reestructuracion de créditos, ya que las Instituciones financieras Unicamente tenian a
las UDI'S como forma de reestructuracion de créditos, aparte de las opciones gue
estas Instituciones siempre han tenido, como disminucién de tasas de interés por

cumplimiento de pagos, etc.
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los acuverdos de reestructuracion en UDI'S que se lievaron a cabo desde su
creacién, no cumplieron las expectativas de los Bancos en cuanto a cantidad, sobre
todo en personas fisicas, ya que ios Bancos no realizaron la suficiente difusion de lo
que eran las UDI'S vy su funcionamiento. Incluso. muchos elementos del personal de
las Instituciones financieras que reestructuran créditos en UDI'S, no saben explicar lo
que son, y mucho menos su funcionamiento y las posibles ventajas que ofrecen.

Como consecuencia, en muchos Bancos, estdn desapareciendo las

reestructuraciones de créditos en UDI'S, por ser pocas las perscnas que |os piden, v
aparte por las pocas ventajas reales que ofrecen,
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APENDICE A

LA CARTA DE INTENCION DEL ACUERDO DE APOYO INMEDIATO A LOS
DEUDORES DE LA BANCA

CARTA DE INTENCION

El BANCO y ¢l CLIENTE convienen, de conformidad con el Acuerdo De Apoyo Inmediato 2 os Deudores De La
Banca (el Acuerdo), buscar una solucién que facilite al CLIENTE el cumplimiento de sus obligaciones de pago
frente al BANCO, mediante la reestructuracién de (los) adeudo(s) derivados det (los) crédito(s) que se sefialan a
comtinuacion, cuyos términos se mantienen en vigor hasta que sean reestructurados:

TIPO DE CREDITO, NUMERO (EN SU CASO)
FECHA (EN SU CASO)

La reestructuracién deberd convenirse a mds tardar el 31 de enero de 1996.

En atencion a lo anterior, el BANCO y el CLIENTE acuerdan no realizar actos judiciales, a excepcién de los
necesarios pare conservar sus derechos, durante un plazo que vencers ef 31 de enero de 1996, en la inteligencia de
que esto no implica el desistimiento, remisidn o renunciz de las acciones, instancias, o derechos a que ellos
correspondan.

E! CLIENTE se obliga a informar oportunamente al BANCO, de cualquier accién ¢ reclamacion que otros
acreedores inicien en su contra y que pudiere afectar su situacién patrimonial.

Por su parie, el BANCO otorgard al CLIENTE los beneficios previstos en el Acuerdo, en los términos que en el
mismo se establecen,

a de de 1995.
EL CLIENTE EL BANCO
Nombre: Nombre:

Direccion:
Teléfono:
Otros datos de identificacion;

Fuemer Asociacibit de Bangueros de Méico, Bl Acaerdo a fos Deudores de 1a Banca {ADE} y sus anexos, México D F,, 1995
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