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INTRODUCCIÓN 

Sin lugar a dudas, la situación económica actual en la que se encuentran muchas empresas 

e instituciones en nuestro país, ha sido el resultado de un estricto ajuste económico que ha tenido 

diversas consecuencias positivas y negativas para los distintos sectores de la sociedad mexicana. 

Las consecuencias de estos ajustes económicos se pueden observar en la falta de liquidez de las 

empresas con una estructura financiera débil, debido al estancamiento económico y comercial que 

impide a las empresas vender y tener una mejor participación en el mercado nacional e 

internacional. 

Debemos señalar que en el caso de nuestro pais, las empresas cuya estructura financiera o 

capacidad económica se considera más vulnerable, son aquellas de tamaño pequeño. Esta 

vulnerabilidad ha ocasionado que estas empresas no puedan afrontar sus compromisos financieros 

inmediatos, lo cual impide que sigan funcionando y suspendan sus actividades. 

Ante esta realidad, consideramos de gran importancia hacer hincapié en esta problemática, 

debido a la influencia que directamente tiene sobre nuestra sociedad. Esto se puede ver reflejado 

en el alto índice de desempleo que existe actualmente, que a su vez, repercute en otros problemas 

de carácter social como es la delincuencia. 

Para resolver esta problemática, el gobierno a través de NAFIN, ha propuesto una 

alternativa para que las empresas micro, pequeñas y medianas, afectadas por la actual recesión 

económica de nuestro pais, puedan renegociar sus deudas con las instituciones de crédito a través 

de un instrumento denominado Bono Cupón Cero. 



De esta manera, el objetivo de este trabajo de investigación, es proponer un conjunto de 

ideas y conceptos que consideramos de suma importancia, con la finalidad de poder evaluar al 

Bono Cupón Cero como una alternativa viable y adecuada para que las empresas puedan sanear 

sus finanzas y que este cambio se vea reflejado en el bienestar para la sociedad, dentro del marco 

actual de reestructuración económica de México, 



I. ANTECEDENTES 

1. SITUACIÓN ACTUAL DE LA BANCA, LA MICRO, PEQUEÑA Y 

MEDIANA EMPRESA EN MÉXICO. 

LA BANCA 

Antecedentes 

Para poder hablar de la problemática que enfrenta actualmente la Banca, es necesario 

realizar una visión retrospectiva de los problemas que ha afrontado el país durante las últimas dos 

décadas. A principios de los 70s, la tasa de crecimiento de la economía y la generación de empleos 

comenzaron a disminuir; para atender estas demandas, se reforzó la participación directa del 

Estado en la economía. Esta decisión coincidió con un cambio importante en el entorno 

internacional, a raíz del reciclaje de los excedentes de los países exportadores, se generó un 

aumento en la oferta de fondos prestables en los mercados internacionales, la cual fue 

"aprovechada" por nuestro pais y especialmente el sector público para tener acceso a una mayor 

disponibilidad del ahorro externo lo cual le permitió financiar un mayor gasto público. Esta 

estrategia, apoyada en niveles crecientes de gasto público, dio lugar a un ensanchamiento del 

desequilibrio fiscal. Sin embargo, ante la dificultad para financiar con ahorro interno el déficit 

fiscal, el sector público tuvo que recurrir al financiamiento inflacionario y el endeudamiento 

externo, así el creciente debilitamiento de las finanzas públicas se reflejó en una mayor 

vulnerabilidad de la economía nacional. 



En los 80's, al cambiar el entorno económico externo y cerrarse los mercados de capitales, 

se presentó una severa crisis que limitó la capacidad del Estado para continuar apoyando un 

crecimiento económico a través de la inversión directa, lo cual provocó que la economía nacional 

sufriera un estancamiento debido a la falta de inyección de recursos tanto en w estructura 

productiva, como en la financiera; la Estatización (Nacionalización) de la Banca, al contrario de 

lograr el control de esta situación, sólo propició un nuevo problema. Los ahorradores al perder la 

confianza en el Sistema Financiero, disminuyeron el volumen de recursos que a través del ahorro 

interno se ponían a disposición de los inversionistas. Estos últimos, a su vez, al enfrentar mayores 

dificultades para evaluar los costos y beneficios de su inversión, particularmente la de largo plazo, 

tienden a distraer recursos de las actividades productivas para destinarlos a la especulación. Lo 

anterior ocasionó que el crecimiento económico se debilitara y se viviera en el pais uno de los 

episodios de más aguda inflación. No es casual que el periodo de inflación de la década de los 

ochentas haya coincidido con un prolongado estancamiento de nuestra economía. A grandes 

rasgos estos son los antecedentes económicos que en la actualidad afectan el crecimiento y 

consolidación tanto de las empresas, así como, del nuevo Sistema Financiero Mexicano 

La Retarais Financiera 

En los últimos años, la política económica se ha orientado hacia la superación de los 

principales obstáculos macroeconómicos que limitan las posibilidades de un crecimiento 

sostenible; la reforma en el sector financiero ocupa un lugar preponderante en esta estrategia 

económica, sabemos que el sector financiero desempeña un papel crucial en la intermediación del 

ahorro, captándolo en sus fuentes y canalizándolo en forma de financiamiento tanto a la inversión 

productiva como al consumo. 

El Sistema Financiero, en sus distintas modalidades, instituciones e instrumentos, tiene la 

responsabilidad de recuperar y acrecentar la captación del ahorro tanto nacional como 

2 



internacional canalizándolo con eficiencia y oportunidad hacia el sistema productivo. De esta 

manera, era imperante que se realizaran acciones tendientes a cumplir con este objetivo como son: 

el fomento de la eficiencia operativa de la Banca, modernizar la reglamentación relativa a los 

distintos intermediarios financieros y la consolidación de un mercado de capitales que apoye los 

requerimientos financieros de la planta productiva mexicana; además que faciliten el acceso a los 

recursos a la micro, pequeña y mediana empresa, esto a través de la posibilidad de las instituciones 

financieras de satisfacer sus necesidades de fondeo en el sector bursátil, así como el respaldo a 

actividades y proyectos que impulsen la infraestructura financiera y económica del país. 

Para lograr los objetivos antes citados, en la década de los 90's se realizan cambios en la 

estructura financiera de la Banca, con el fin de propiciar que dicho sector cumpla con sus 

objetivos. Un elemento sobresaliente de la reforma financiera fue la decisión de privatizar la 

Banca. Este proceso constituye la plataforma del actual Sistema Financiero. Una vez concluido el 

proceso de privatización de las instituciones de crédito, se procedió a la autorización de nuevas 

instituciones, algunas con el propósito de que operen como parte de grupos financieros. 

La reforma al sector financiero se ha caracterizado por su gradual liberalización, ampliando 

el espacio para la operación de las fuerzas del mercado. Parte de este proceso ha implicado 

aumentar la competencia en el mercado financiero, ya que ésta obliga a los intermediarios 

financieros a ser más eficientes, innovar en su forma de operación, establecer alianzas estratégicas 

e invertir en nuevas tecnologias, con la consiguiente mejoría en la prestación de los servicios para 

los usuarios. Por lo que se refiere a la redefinición del marco jurídico y regulatorio en el que opera 

el Sistema Financiero, las reformas emprendidas están buscado la actualización de las normas 

siguiendo el criterié de que la desregulación debe acompañarse de requisitos más estrictos de 

capitalización y del fortalecimiento de los esquemas de supervisión. Así, se establecieron requisitos 

de capitalización acordes con principios internacionalmente aceptados y la obligación de crear 

reservas preventivas en los bancos.  



La situación actual de la Banca en México. 

En la actualidad, los problemas que enfrenta el Sistema Financiero Mexicano son en su 

mayoría de carácter coyuntural, pero no debemos perder de vista que éste también es influido por 

los problemas estructurales de la economía mexicana. 

La situación actual de la Banca está determinada por la combinación de los problemas 

coyunturales y los problemas estructurales que enfrenta el país. Los problemas coyunturales a los 

cuales se enfrenta en la actualidad la Banca Comercial se presentan en dos vertientes: la primera es 

que en el último año y medio la economía se ha encontrado en un estancamiento económico que 

ha incidido sobre el poder de compra del mercado interno; la situación de los sectores 

agropecuario e industrial sobre todo en la pequeña y mediana empresa, se ha deteriorado, lo que 

ha provocado una crisis de liquidez en la economía mexicana, ya que al no existir un poder de 

compra que permita a los consumidores adquirir los productos elaborados por las industrias, éstas 

enfrentan una disminución en sus flujos de efectivo que impide que puedan responder a los 

compromisos adquiridos con la Banca Comercial, viéndose ésta última afectada no sólo por la 

falta de recuperación de su cartera, sino además debe crear las reservas de capital necesarias para 

poder hacer frente a la cartera vencida. La segunda vertiente se ha caracterizado por los 

problemas políticos que se han vivido en los últimos tiempos provocando que exista inestabilidad 

en los mercados financieros, lo cual impide que la Banca logre consolidar su presencia dentro del 

nuevo Sistema Financiero Mexicano. 

Estos problemas estructurales que han afectado a la Banca, deben ser resueltos para poder 

enfrentar la competencia que se presentará con la apertura a los mercados financieros 

internacionales. El principal problema al que deben hacer frente es la falta de eficiencia que ha 

tenido la Banca, por lo que resulta indispensable que ésta pueda realizar sus funciones con mayor 

calidad y a un menor costo ; asimismo es importante señalar que la Banca en México se ha 

acostumbrado a obtener utilidades altas en base a tasas y servicios financieros excesivamente 
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caros, sin importar el ser eficiente y productiva. Ante la apertura comercial que se ha dado en el 

pais, la Banca Comercial enfrenta el reto de ser eficiente y productiva para así poder ofrecer sus 

servicios a un costo competitivo. 

A ello se agregan elementos de volatilidad económica derivados de los factores políticos 

que hacen que el riesgo crediticio, vinculado a la cartera vencida, se sume a la volatilidad en las 

tasas de interés que producen desajustes tanto en los rendimientos activos como pasivos 

SITUACIÓN ACTUAL DE LA MICRO, PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA 

La micro, pequeña y mediana empresa juega un papel importante en el aparato productivo 

de nuestro pais, debido a que constituyen la principal fuente de empleos en los sectores secundario 

(industria) y terciario (servicios), además de que permiten lograr una mejor distribución del 

ingresó. 

El Plan Nacional de Desarrollo para el sexenio (1989-1994) y el Programa Nacional de 

Modernización Industrial y del Comercio Exterior 1990.1994, reconocen la importancia de estas 

empresas, por lo, que han establecido una serie de acciones para favorecer su crecimiento, 

productividad y calidad. 

Podemos citar que las empresas micro, pequeñas y medianas constituyen el "98% del total 

de los establecimientos de transformación; absorbiendo la mitad de la mano de obra del sector, 

aporta el 43% del producto que genera la actividad manufacturera; y en si, contribuye con el 10% 

del PIB nacional... en la actualidad, la industria micro, pequeña y mediana está configurada por 

ciento veinticinco mil establecimientos que ocupan casi un millón setecientos mil trabajadores "1  

'EL MERCADO DE VALORES, Programa de apoyo a la micro, pequeita y mediana empresa, México, D.F., 
septiembre 1993, p.26. 

5 



Este tipo de empresas tiene una participación relevante en las ramas industriales de los 

alimentos, productos metálicos, prendas de vestir, editorial, imprenta, minerales no metálicos, 

entre otros. Cabe mencionar que su distribución en el territorio de nuestro pais responde 

principalmente a la concentración de la población, siendo el Distrito Federal, Jalisco, México, 

Nuevo León, Guanajuato y Baja California los estados con mayor concentración de empresas con 

estas características. 

En la actualidad estas empresas se han encontrado con una problemática por demás 

complicada frente a los constantes cambios económicos, políticos y sociales de nuestro pais, 

resultando de esta manera que las empresas con débil capacidad económica, tienen un limitado 

acceso al crédito institucional, principalmente del proveniente de la Banca Comercial; existe una 

resistencia del empresario al trabajo en grupo; mantienen una reducida capacidad de negociación 

• en los mercados como consecuencia de sus pequeñas escalas para comprar, producir y vender; 

enfrentan una escasa cultura tecnológica, la tendencia a la improvisación, una participación casi 

nula en el mercado de exportación y bajos estándares de productividad y calidad. 

Sin embargo, hay que resaltar que estas empresas poseen una enorme flexibilidad y 

capacidad de adaptación, agregando a ésto, que como se mencionó anteriormente, generan un 

gran número de empleos. 

Como consecuencia de la problemática antes mencionada y ante la potencialidad de las 

empresas micro, pequeñas y medianas se han planteado una serie de objetivos, estrategias e 

instrumentos en el Programa para la Modernización y Desarrollo de la Industria Micro, Pequeña y 

Mediana 1991-1994, dado a conocer por el presidente Carlos Salinas de Gortari el día 19 de 

febrero de 1991 en la ciudad de Puebla. Entre los puntos más sobresalientes de este programa 

podemos citar que está concebido en el contexto actual de la globalización económica y del 

Tratado de Libre Comercio; también es de carácter integral y versátil para cada tipo de empresa, 
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tomando en cuenta la relevante participación de los organismos empresariales y de los propios 

industriales para llevarlo a cabo. 

Para la aplicación del programa mencionado con anterioridad se formó la Comisión Mixta 

para la Modernización de la Industria Micro, Pequella y Mediana (COMIN) por decreto 

presidencial en septiembre de 1991, con la finalidad de resolver problemas financieros a través de 

la COMIN que promueve la creación de intermediarios no Bancarios, como son las Uniones de 

Crédito y Entidades de Fomento. La COMIN también se encarga de prestar asesoría fiscal al 

empresario en aspectos tales como la simplificación de procedimientos en aspectos tributarios y 

aduanales, coordinando esfuerzos con la Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 

Cabe agregar que la COMIN ha participado brindando apoyo en la creación de parques 

industriales, en la formación y operación de Uniones de Crédito, asistencia en temas tales como las 

licitaciones públicas, alianzas estratégicas, talleres fiscales, etc., asi como también asesoría legal en 

materia de medio ambiente, patentes y marcas, entre otros. 

En lo concerniente a las Uniones de Crédito, se puede citar que "se constituyen como 

agentes de cambio para las empresas, pues su función no se limita a otorgar crédito a los socios, 

sino también apoyos para la realización de operaciones comerciales conjuntas (compra y 

comercialización), servicios técnicos y capacitación gerencia!" 2  Las Uniones de Crédito están 

configuradas para empresas con capacidad económica pequeña y mediana. 

Las Uniones de Crédito han ido aumentando a través de los años, siendo que en "1990 

existían 123, y en 1992 se tienen 260 en operación, es decir, más del doble. Actualmente se 

2  Ideen p.30 
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encuentran en trámite 60 solicitudes ante la Comisión Nacional Bancaria... la SECOFI participa en 

la promoción y asesoría para la formación de Uniones de Crédito, industriales y mixtas" ' 

En lo referente a la tecnología, la industria micro y pequeña ha encontrado un importante 

apoyo en el Servicio Nacional de Consulta Tecnológica Industrial y en los Laboratorios de 

Fomento Industrial (LANFI), que ponen a disposición de estas empresas soluciones tecnológicas 

acordes a sus necesidades y posibilidades económicas. 

Por lo que corresponde a la capacitación y gestión administrativa, conjuntamente NAFIN, 

CANACINTRA y la Secretaria del Trabajo y Previsión Social han brindado capacitación a la 

fuerza de trabajo a través del Programa de Calidad Integral y Modernización (GIMO), orientado a 

las industrias micro, pequeñas y medianas. 

Un punto importante es el financiamiento que estas empresas pueden obtener y que 

instituciones como NAFIN han tratado de resolver a través de instrumentos como la tarjeta 

empresarial, los sistemas de factoraje, arrendamiento financiero y garantía con fianza. Además de 

que estableció el Programa Especial de Impulso Financiero para facilitar el acceso a recursos 

financieros de la Banca de Fomento. Otro apoyo importante ha sido el de la reestructuración 

financiera que consiste en la conversión de pasivos y financiamiento de corto a largo plazo para 

aportaciones accionarias a fin de capitalizar a las empresas. 

Como hemos podido apreciar, la industria con mayor influencia en nuestra economía es la 

micro, pequeña y mediana, pero a su vez, la más vulnerable a los cambios económicos y sociales, 

que han traído como consecuencia que en la actualidad muchas de estas empresas interrumpan su 

funcionamiento y desaparezcan del mercado, con la colateral problemática que esto ocasiona, 

como es el desempleo. Para contrarrestar esto, el gobierno ha tomado medidas a través de diversas 
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instituciones y programas como los mencionados anteriormente, que buscan fortalecer y mantener 

en funcionamiento a estas empresas. 

2. LA CARTERA VENCIDA COMO PROBLEMÁTICA ACTUAL DE LA 

BANCA COMERCIAL. 

En los últimos años el Sistema Financiero Mexicano ha sufrido una transformación radical, 

Dentro de este contexto, es esencial el análisis de la cartera de crédito de los bancos, su evolución, 

calidad e impacto en los mismos. 

Se puede considerar que el problema de la cartera vencida no es un hecho reciente, dado 

que a través del tiempo este ha estado latente en el desenvolvimiento de la Banca Comercial sobre 

todo en los inicios de la década de los noventa. Para una mayor comprensión del problema es 

necesario realizar un análisis de los acontecimientos que han originado y acrecentado el problema 

en cuestión. 

Un ciclo importante del desarrollo económico se inicia en 1982 con la nacionalización de la 

Banca, a partir de la cual el Sistema Financiero Mexicano registra un cambio trascendental. En ese 

momento la mayoría de los bancos existentes así como la situación económica financiera del país 

se encontraban en un estado critico, existiendo una elevada deuda externa, devaluaciones del tipo 

de cambio, y empresas fuertemente apalancadas en dólares. Todos estos factores afectaron la 

recuperación de la cartera a principios de los años ochentas. 

Durante ese lapso se observaron una serie de cambios en la Banca mexicana, 

principalmente entre 1983 y 1985, como fue la reducción en el número de Instituciones de Crédito 

existentes, implementación del Fideicomiso de Cobertura Cambiarla (FICORCA) para moderar el 
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endeudamiento externo de las empresas, así como la aparición de nuevos instrumentos para la 

captación (Aceptaciones Bancarias 1984, Bonos Bancarios de Desarrollo 1985, Rondes 1987). 

El indice de cartera vencida en el período de 1984 a 1987 se vio disminuido, atribuyéndose 

este hecho más que al cuidado en el otorgamiento del crédito, a la fuerte regulación de la Banca, 

ya que el grueso de su actividad consistía en el financiamiento del déficit financiero del sector 

público. 

Para ésto, el gobierno utilizó dos mecanismos que regularon fuertemente el otorgamiento 

del crédito al sector privado. El primero de ellos fue el encaje legal, el cual llegó a un 90%; el 

segundo se dio a través de la compra obligatoria y creciente de valores públicos como los CETES. 

A finales de 1988, en medio de un programa de ajuste económico se inicia la desregulación 

del Sistema Financiero, destacando principalmente la reducción del encaje legal a un 30%, 

apertura externa del mercado bursátil, captación mediante aceptaciones Bancarias por cuenta 

propia a tasa libre, fijación libre de tasas y plazos en la captación tradicional, opción de pagar 

intereses sobre cuentas de cheques. 

Así mismo en el entorno macroeconómico se manifiestan dos hechos muy importantes: se 

profundiza la apertura comercial a finales de 1987 con el establecimiento de aranceles más bajos, y 

se implementa el Pacto de Solidaridad para la Estabilidad y Crecimiento Económico (1988.1989) 

con el cual se logra reducir la inflación y la deuda interna y externa pública.  

La consecución de los eventos descritos marcan el inicio del deterioro de la cartera de los 

bancos. Asi, junto con el crecimiento económico del período 1989-1991, vino la desregulación de 

las actividades económicas, lo cual trajo como consecuencia un notable incremento de la demanda 

de crédito, superior al 70% aproximadamente en el periodo mencionado. 
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El problema de la cartera vencida se agudizó a partir de 1990, a consecuencia de ciertos 

acontecimientos, tales como: 

Reformas al marco institucional de la Banca, anunciándose la desincorporación Bancaria 

(mayo 1990). 

Se anunció la privatización de los primeros 3 bancos (febrero 1991) y en septiembre quedó 

eliminado el Encaje Legal del 30%. 

Para marzo de 1992 la estrategia económica da un giro importante dado que se endurece la 

política monetaria ( aumentan las tasas de interés y se controla la liquidez) para abatir la inflación y 

adecuar la marcha de la econonila al desenvolvimiento externo. Igualmente, la diferencia 

registrada entre las tasas activas y pasivas se ha agudizado al paso del tiempo. 

Para finales de 1992 los indicadores de captación de la Banca mostraron un crecimiento 

inferior en comparación a los indicadores de financiamiento al sector privado. 

Los factores mencionados anteriormente han presionado los márgenes de intermediación, 

limitando su financiamiento a corto plazo. Y como consecuencia la recuperación de la cartera 

vencida se ha hecho más dificil. 

No obstante esta situación, la Banca privada no acertó en prever las consecuencias que 

traería para el sector productivo nacional las políticas instrumentadas por el gobierno federal 

(cobertura de cuotas establecidas para el otorgamiento de crédito por parte de NAFIN) y colocó 

recursos sin realizar un análisis riguroso de mercado de su clientela para determinar la viabilidad 

de la misma; en condiciones económicas recesivas es incorrecto otorgar créditos con tan sólo tener 

las garantías que respaldan al monto solicitado, dado que en estas circunstancias las empresas no 

generan flujos de efectivo. 
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De esta manera, se puede decir que las causas de la crisis financiera en las empresas 

originada por las instituciones de crédito, son las siguientes: 

• Falta de apego a normas y politicas de crédito establecidas por la institución en el 

otorgamiento del crédito. 

• Otorgamiento de crédito a corto plazo en operaciones, que por su naturaleza, debieron haber 

sido financiadas a largo plazo. 

• Existencias de sobre-endeudamiento en las acreditadas, propiciado por las propias instituciones 

de crédito al presentar ligereza en el otorgamiento de crédito. 

• Análisis deficiente de crédito sobre las acreditadas. 

• Falta de vigilancia en el debido cumplimiento de las condiciones precedentes a la disposición 

del crédito. 

• Pobre administración del riesgo y la vigilancia del cumplimiento de las "condiciones de hacer y 

de no hacer". 

• Información financiera de la acreditada poco confiable, incompleta o recibida sistemáticamente 

en forma tardía. 

Por su parte el empresario que estaba acostumbrado a realizar sus inversiones de manera 

intuitiva, incurrió en una equivocada apreciación del mercado e hizo una mala asignación de 

recursos lo que en muchos casos tuvo consecuencias negativas para la empresa; lo anterior originó 

el constante crecimiento de la cartera vencida de la Banca (Ver cuadro no. I). Ante esta situación 

resulta imperante que las partes que intervienen (Gobierno, empresas y Banca), tomen conciencia 

de la complejidad del problema a fin de poder dar una solución viable y adlcuada a las 

circunstancias. 
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: INSTITUCIONES 
DE CREDITO 

BANCA CONRA 
BANCA CREPAI 
BANCA PROMEX 
BANCA SE.RFIN 
SANCEN 
BANCO CAPITAL 
BANCO DE ORIENTE 
BANCO DEL ATLANTICO 
BANCO INDURSA 
SANCO INDUSTRULL 
BANCO INTERACCIONES 
BANCO INTERESTATAL 
SANCO INTERNACIONAL 
BANCO INVEX 
BANCO MEXICANO 
BANCO NAL. DE PAEXICO 
BANCO OBRERO 
BANCO UNION 
BANCOMESt 
SANCRECER 
BANORO 
BANORTE 
EtANPAIS 
CMDANK 
ASPE/. 
MULTOBANCO CONERNEX 
MULTISANCO LIERCANTIL 
PROMOTOR DEL NORTE 

TOTALES 

Cifras en f./eones de Nuevas Pesos 
Fuente Comisión Nacional Bancaria 

JUW) 111111111- DICE -1110 1111111 MEMORE -1992 1992 
ciarialla amo moco°, cunees 	> airt14800011 CalED.slainalal 
10.734.80 790.60 7.36% 9,289.80 613.90 6.61% 6,015.60 351.80 5.85% 
10,437.80 1,148.50 11.00% 9,150.70 832.10 9.09% 8,704.60 282.90 3.25% 
7,293.80 632.80 8.68% 6,556.90 428.40 6.53% 3,012.10 304.90 10.12% 

52,327.90 6,372.10 12.18% 46,140.80 5255.40 11.39% 37,872.20 2991.20 7.901 
5,659.40 582.30 10.29% 4,501.10 510.30 11.34% 2,107.60 418.80 19.87%  

196.70 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 
2,264.10 527.10 23.28% 2,368.50 251.90 10.64% 1,486.00 194.00 13.06% 

14,204.70 1,660.00 11.69% 12,836.00 1,369.30 10.67% 9,616.30 597.10 6.21% 
2,746.90 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 

786.80 0.50 0.06% 0.00 0.00 0.00 0.00 
683.60 0.20 0.03% 51.30 0.00 0.00% 0.00 0.00 
348.80 54.00 15.48% 200.70 20.70 10.31% 0.00 0 00 

17.952.00 2,588.00 14.42% 16,352.80 2,113.20 12.92% 15,189.90 1,134.90 7.479E 
3.30 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 

22,632.30 1,734.00 7.66% 19,639 30 1,554.80 7.92% 14.240.40 777.40 5.46% 
74.901.60 8,890.60 11.87% 73,337.00 6,330.10 8.63% 68.431.40 4.895 00 7.15% 
2.076 40 404.10 19.46% 1.705.70 391.90 22.98% 1,908.10 450.50 23.61% 

15.000.40 1,677.60 11.18% 13,293.30 1,322.20 9.95% 6.945.80 551.10 7.93% 
74.270.90 7,638.10 10.28% 73,137.90 6,606.70 9.03% 61551.10 4,317.90 6.21% 
12,240.80 794.80 6.49% 11,204.30 600.60 5.36% . 	5.211.50 28a 90 5.45% 
6,258.30 785.00 12.54% 3.772.40 547.90 14.52% 3,340.30 276.00 8.26% 

10,521.00 652.90 621% 9,94130 479.50 4.82% 6,840.40 172.20 2.52% 
15,670.10 921.20 5.88% 15,924.10 627.60 3.94% 8,463.30 222.80 2.63% 
1,814 20 9.20 0.51% 1,239.00 1.30 0.10% 270.50 0.50 0.18% 

21.20 0.00 0.00% 0.00 0.00 0.00 0.00 
23,428.70 2,771.00 11.83% 21,071.10 2,283.70 10.84% 17,865.90 1,183.90 6.63% 
10,490.20 990.70 9.44% 11,548.30 540.10 4.68% 7,725.30 183.70 2.38% 

106.60 0.00 0.00% 0.00 0 00 0.00 0.00 

395,073 30 41,625.30 10.54% 363,269.30 32,681.60 9.00% 294,848 30 19.590.50 664% 
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II. EL CRÉDITO COMO FUENTE DE FINANCIAMIENTO 

1. EL CRÉDITO 

A) Pefinicidn 

La palabra crédito proviene del latín "C RED I T UM" que significa: asentamiento, 

consentimiento, aprobación de lo que un tercero ha sugerido o propuesto, por lo tanto crédito 

significa confianza. 

Federico Von Kleinwatcher, afirma que "El crédito es la confianza en la posibilidad, 

voluntad y solvencia de un individuo en lo que se refiere al cumplimiento de una obligación 

contraída". 

J. Stuart Mill, señala "El crédito es el permiso de servirse de Capital Ajeno".3  

Desde el punto de vista comercial, crédito es la transmisión de bienes (dinero, mercancías o 

servicios) con la confianza de recuperar su equivalente en un futuro, en una fecha determinada. De 

lo anterior se concluye que el crédito es una transacción de carácter bilateral, en donde desde el 

punto de vista jurídico y comercial nacen derechos y obligaciones. De ahí la existencia de un 

mínimo de dos personas. 

Acreedor 	- 	Quien lo otorga 

Deudor 	 Quien lo recibe 

'SALDAÑA Y Álvarez, Jorge,Alanual rklMelonar/o Bancario. México D.f. 1994. p. 9 
5Idem 
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Como crédito debemos entender, desde nuestro muy particular punto de vista, la operación 

mediante la cual una institución de Crédito proporciona recursos al solicitante para satisfacer sus 

necesidades de financiamiento a plazo y costo determinado. 

B) Clasificación 

El Crédito puede clasificarse en cuatro grupos: 

• Atendiendo al sujeto a quien se otorga 

Crédito Privado 

Crédito l'úblico 

• Según el destino que se da al crédito 

Crédito a la Producción 

Crédito al Consumo 

• De acuerdo con las garantías que aseguran su recuperación 

Crédito Personal 

Crédito con garantía Real 

• Por el plazo a que se conceda 

Crédito a Corto Plazo 

Crédito a Mediano Plazo 

Crédito a Largo Plazo. 
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Crédito Privado. 

Es aquél que se otorga a los particulares, ya sea que se trate de personas Físicas o Morales. 

Crédito Público. 

Es aquél que los pueblos conceden u otorgan a sus gobiernos; en México, éste se maneja 

como aquél que se otorga a personas de Derecho Público o sea aquellos casos de empréstitos que 

reciben los gobiernos a nivel Federal, Estatal o Municipal, a través de emisión de valores. 

Crédito a la Producción. 

Es aquél cuyos capitales objeto del crédito mismo, se destinan a fomentar el desarrollo de 

todas las actividades productivas. 

Crédito al Consumo. 

Es aquél que se destina a fomentar el comercio que vende directamente al consumidor. 

Crédito personal. 

Es aquél que nace precisamente cuando los atributos de reputación de solvencia de un 

sujeto satisfacen las exigencias del acreedor para confiarle el usufructo de bienes o riquezas, 

durante un plazo predeterminado, al fin del cual podrá recuperarlos, inclusive con un premio o 

interés. 

Crédito con Garantía Real. 

Es aquél que se otorga con base en los bienes que el acreditado da en garantía, pudiendo 

subdividirse en pignorativo, hipotecario y fiduciario. 
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Pignorativo. Es aquél cuyo cumplimiento se asegura mediante el 

otorgamiento de un contrato de prenda. 

Hipotecario. Es aquél cuyo cumplimiento se asegura mediante la 

constitución de una hipoteca. 

Fiduciario. Es aquél cuyo cumplimiento queda al amparo de un 

contrato de fideicomiso de garantía. 

Crédito a Corto Plazo. 

Depende en cierta forma del lugar y de la época en la que se otorgue un crédito, así como 

la cuantía y finalidad del mismo. En el medio Bancario se ha venido aceptando como crédito a 

corto plazo aquellas operaciones que no excedan de un atto. 

Crédito a Mediano Plazo. 

A este tipo de crédito se le ha considerado que tiene un intervalo entre uno y cinco altos 

Crédito a Largo Plazo. 

El crédito a largo plazo generalmente es el que por su cuantía requiere más tiempo para su 

liquidación. En el medio Bancario se ha venido aceptando aquellas operaciones que van más allá 

de cinco altos. 
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C) Tipos de créditos 

El descuento 

Operación que consiste en la adquisición en propiedad de letras de cambio o pagarés de 

cuyo valor nominal se descuenta una suma equivalente a los intereses que devengaría entre la 

fecha en que se reciben y la de su vencimiento, así como comisiones y gastos. 

El descuento de documentos se debe operar a clientes a quienes previamente se les haya 

fijado o autorizado una "línea de crédito" para estas operaciones. 

Plazo 

Estas operaciones no podrán exceder de 180 días, renovables una o más veces hasta un 

máximo de 360 días. 

En el descuento deben considerarse dos factores importantes: la fecha de expedición del 

documento y la fecha en que se presente para su descuento. 

Es recomendable para la llanca no aceptar documentos expedidos a plazo superiores a 180 

días, si provienen de compraventa de mercancías. 

Destino del crédito 

Puede considerarse hacia el descuento mercantil, por operaciones provenientes de 

compraventa de mercancías. 

Así también, se considera el descuento no mercantil, aquellas celebradas entre particulares, 

no siendo recomendable la operación en estos casos. 
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Las ventas en abonos no se consideran como descuentos mercantiles, pues el comprador 

no es un comerciante sino un particular y esta obligación la tiene por la adquisición de un bien 

suntuario. 

Quirografarios 

El préstamo quirografario es un financiamiento a corto plazo que se otorga sin ninguna 

garantía real o tangible 

Objetivo 

Que las personas fisicas o morales cuenten con ayuda transitoria en efectivo, para la 

• compra de mercancías, mismas que se integran de inmediato al ciclo de operación del negocio y se 

convierten ágilmente en efectivo. 

También se otorgan dichos prestamos para realizar operaciones de rápida recuperación, 

atender necesidades de temporada y cubrir desequilibrios transitorios de tesorería. 

Los préstamos quirografarios los otorga el Banco apoyado en la solvencia moral, 

económica y la capacidad de pago de los acreditados, por lo que se deberá tener especial cuidado 

al autorizarlos. 

El otorgamiento de este tipo de financiamiento debe hacerse al amparo de una linea de 

crédito previamente autorizada por los órganos facultados, cuya vigencia no podrá exceder a un 

do; al término de este tiempo serán revisadas y actualizadas antes por el gerente de la sucursal, 

los elementos de juicio, a fin de que el área de crédito correspondiente los analice y presente para 

su resolución al nivel facultado correspondiente. 
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En término de un año sólo será posible autorizar una operación eventual por cliente, y la 

siguiente deberá realizarse al amparo de una línea de crédito autorizada. 

Excepcionalmente, y por una sola ocasión, en un plazo de doce meses se podrá autorizar 

una operación especial. Cuando se solicite una segunda operación, deberá contarse con todos los 

elementos de juicio necesarios para el estudio de ampliación de linea. 

Puede exigirse una segunda firma, cuando el solicitante no reúna las cualidades necesarias 

(Aval). 

Monto 

Para la determinación del monto, además de los elementos contables y legales, se deberá 

tomar en consideración el destino del financiamiento solicitado, la actividad del solicitante, eu 

solvencia moral así como su situación financiera a efecto de medir la capacidad de crédito y de 

pago. 

De una manera general se entiende por capacidad de pago los fondos generados en el curso 

de las operaciones de una empresa en un periodo determinado, los cuales pueden destinarse a 

cubrir sus obligaciones sin que ello afecte el desenvolvimiento normal de la misma. 

Plazo. 

Se puede otorgar plazo hasta de 360 días para su pago. 

Ea importante resaltar que el Préstamo Quirografario es un complemento de financiamiento 

para una empresa, pero no debe ser el tipo de crédito principal. 

Tasa de interés 

De acuerdo a las condiciones del mercado. 
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Forma de cobro de interés 

En operaciones nuevas y renovaciones, los intereses serán cobrados por anticipado y en 

caso de pagos previos, se realizarán las bonificaciones correspondientes. 

Comisión 

En la disposición del crédito se aplicará la comisión correspondiente. 

Tasa de interés moratoria 

Será la que resulte de adicionar 1.5 puntos a la tasa de interés normal vigente en cada 

periodo. 

Garantías especificas 

Garantía personal que consiste en la solvencia moral y económica del acreditado; no debe 

olvidarse que en este tipo de crédito no existe garantía real o tangible 

Garantías Adicionales 

En el caso necesario este financiamiento se debe reforzar con el aval o coobligado solidario 

de otra persona fisica o moral de reconocida solvencia moral y económica. 

Cuando el aval coobligado sea una persona moral, se verificará que cuente con facultades 

para avalar u otorgar fianza. 
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Destino 

Generalmente se destinan los recursos para resolver problemas transitorios de caja. El 

banco no debe permitir su otorgamiento para el pago de pasivos del deudor con otras 

instituciones, ni para inversiones fijas o permanentes. 

Prendarios 

El Préstamo Prendario es un instrumento crediticio por medio del cual se da la liquidez a 

las empresas, y para ello se toman en prenda bienes depositados en Almacenes Generales de 

Depósito, amparados por Certificados de Depósito y Bonos de Prenda. 

Este financiamiento se opera tomando como base un determinado porcentaje al valor 

comercial de los bienes entregados en prenda. 

Objetivo 

Acelerar la conversión a efectivo de los renglones del activo circulante, especialmente 

materias primas y productos terminados, cuya acumulación obedece a un fenómeno normal de 

ciclicidad y no a un problema de mercado u obsolescencia. 

Además, con él se asegura al abasto de materias primas cíclicas y se permite que haya 

flexibilidad para mantener productos de venta estacional que requieren de producción y 

almacenaje para ser vendidos en periodos determinados, pero con mercado de venta seguro. 

En virtud de que este tipo de financiamiento es altamente riesgoso para la Institución, 

debido a la dificultad que existe para determinar la calidad de la prenda y su probable 
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comercialización, únicamente se otorgará a clientela de amplia y reconocida solvencia moral y 

económica. 

No se debe de conceder este tipo de financiamiento cuando se detecte que se solicita con 

fines especulativos, así como cuando la mercancía que se pretenda dejar en prenda, sea de dificil 

realización en el mercado, perecedera o de rápida obsolescencia. 

De preferencia, el porcentaje a financiar no debe exceder del 70% del valor real de la 

prenda al momento de otorgarse el financiamiento y el plazo de los Préstamos Prendarios se 

determinará en función de las características y mercado de la prenda. 

El funcionario facultado procurará que en el certificado de depósito y bono de prenda, la 

almacenadora certifique la calidad y estado de los productos a pignorar y, asimismo, haga una 

evaluación de los mismos. 

Plazo 

Este tipo de financiamiento se concede un plazo máximo de 180 días, sin embargo, el 

verdadero plazo de la operación sin exceder del plazo indicado se determina en función al ciclo 

operativo del solicitante de crédito, considerando además el vencimiento del Certificado de 

Depósito y Bono de Prenda. 

Una vez constituida la prenda con el Certificado y Bono de Prenda, el Pagaré Institucional 

que suscriba el acreditado vencerá 5 días hábiles antes que el Certificado respectivo. 
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Garantías específicas 

Existe una variedad de bienes que pueden formar la prenda para Garantizar un Préstamo 

Prendario. 

Garantías adicionales 

En el caso necesario este financiamiento se debe reforzar con el aval o coobligado solidario 

de otra persona fisica o moral de reconocida solvencia moral y económica. 

Cuando el aval coobligado sea una persona moral, se verificará que cuente con facultades 

para avalar u otorgar fianza. 

Por este tipo de préstamos no se debe dejar de tomar en cuenta la capacidad de pago del 

acreditado, pues no resulta conveniente para el Banco, adjudicarse la prenda para recuperar el 

adeudo. 

La constitución de la prenda está determinada en el articulo 334 de la L.G.T.O.C: 

• Por la entrega al acreedor de los bienes o títulos de créditos, si éstos son al portador. 

• Por el endoso de los títulos de crédito en favor del acreedor, si se trata de títulos nominativos, 

y por este mismo endoso y la correspondiente anotación en el registro, si los títulos llevan 

registro del emisor, se le deben dar aviso para que anote el endoso en el registro 

correspondiente. 

• Por la entrega al acreedor del titulo o del documento en que el crédito conste, cuando el titulo 

o crédito materia de la prenda no sean negociables con inscripción de gravamen en el registro 

de emisión del título o con la notificación hecha al deudor, según se trate de títulos o créditos 

respecto de los cuales exija o no tal registro. 
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• Por el depósito de los bienes o títulos, si estos son al portador, en poder de un tercero que las 

partes hayan designado y a disposición del acreedor. 

• Por el depósito de los bienes, a disposición del acreedor en locales cuyas llaves queden en 

poder de éste, aún cuando tales locales sean de la propiedad o se encuentren dentro del 

establecimiento del deudor. 

• Por la entrega o endoso del título representativo de los bienes objeto del contrato por la 

emisión o el endoso del bono de prenda relativo. 

El deudor se considerará mandatario del acreedor para el cobro de los créditos, y tendrá las 

obligaciones y responsabilidades civiles y penales que al mandatario correspondan. 

Deben tenerse cuidado de no aceptar como prenda mercancías o productos agrícolas con 

gravamen como consecuencia de algún préstamo de habilitación o avío, o refaccionario, a menos 

que el préstamo prendario sirva para liquidar tales créditos. 

Créditos simples o en cuenta corriente 

A estas operaciones se les denomina crédito condicionado, se llevan a cabo cuando es 

necesario introducir condiciones especiales en el crédito y requieren, por tal situación, de la 

existencia de un contrato. 

Objetivo 

Mediante este crédito la Institución pone a disposición del acreditado, una determinada 

cantidad de dinero, para disponer una sola vez para facilitar las operaciones de compraventa, 

capital de trabajo permanente o para la consolidación de pasivos. 
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Este apoyo financiero únicamente debe favorecer a personas o empresas de reconocida 

solvencia moral y económica con amplia capacidad de pago. Resuelve necesidades que no pueden 

ser cubiertas por medio de los diversos tipos de financiamiento a corto plazo. 

Plazo 

Podrá otorgarse a corto, mediano o largo plazo, según la capacidad de pago del solicitante 

y del objetivo del financiamiento. 

Monto 

Este se determinará de acuerdo con la capacidad de pago del solicitante, destino especifico 

y del plazo, mediante el análisis del crédito. 

Tasa de interés normal 

De acuerdo a las condiciones del mercado. 

Forma del cobro de interés 

Deberá adecuarse al destino del crédito, tipo de negocio a financiar y a su ciclo operativo; 

generalmente se procurará que sea mensual vencido. 

Comisión por apertura de crédito 

Debe establecerse la comisión por apertura en favor de la Institución, la cual se cobra a la 

firma del contrato o de las disposiciones según se pacte, y no debe ser una cantidad menor al 1% 

del monto del crédito, salvo lo que estipulen las políticas en vigor. 

I 
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Préstamo con garantía de unidades industriales 

Se refiere a préstamos distintos a las de avío y refaccionarios, concedidos con garantías de 

la unidad industrial, incluyan o no bienes ininuebles, cuyo destino no sea el de la adquisición o 

construcción de inmuebles, 

Objetivo 

Se utiliza para cubrir servicio de caja, pago de pasivos o resolver algunos otros problemas 

de carácter financiero de la empresa. 

Se formaliza mediante un contrato de apertura de crédito, aún cuando se documente con 

pagarés de forma semejante a un préstamo refaccionario. 

Crédito de habilitación o avío 

Este tipo de crédito es un financiamiento específico destinado a la inversión en el activo 

circulante, que robustece el ciclo productivo de las empresas. 

Objetivo 

Va dirigido a satisfacer las necesidades de financiamiento para la adquisición de materias 

primas, materiales y pago de jornales, salarios y gastos directos de operación y explotación. 

Como el destino específico de este crédito es el financiamiento de inversiones en el activo 

circulante para reforzar el ciclo productivo de las empresas, tiene un plazo máximo de 3 anos y su 

garantía específica siempre debe quedar constituida en primer lugar en favor de la Institución. 
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Deben quedar documentados el Contrato de apertura de Crédito de Habilitación o Avío, en 

donde se estipulen las condiciones generales y particulares de la operación, tales como: monto, 

destino, plazo, forma de pago, plazo de disposición, intereses, garantías específicas y adicionales, 

condiciones de hacer y no hacer y todas las que se consideren necesarias. 

No se podrá dar este tipo de financiamiento a empresas que ya tengan otorgado Préstamo 

de Habilitación o Avío o que hayan hipotecado su unidad industrial por medio de otras 

instituciones de crédito, ya que lo único que se estaría haciendo es incrementarle las garantías a la 

otra Institución. 

Plazo 

El plazo deberá determinarse con base en la capacidad de generación de recursos del 

solicitante, pero en ningún caso deberá exceder de 3 años.  

Monto 

El financiamiento que se conceda no deberá exceder del 80% de la inversión total a 

realizar. 

Estos créditos quedarán garantizados por las materias primas o materiales adquiridos, y 

con los frutos, productos o artefactos que se obtengan del crédito, aunque éstos sean futuros o 

pendientes. 
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Tiene el carácter de crédito "supervisado", por lo cual los bancos deben ejercer una 

vigilancia estricta, a fin de que su importe se invierta precisamente en los objetivos determinados 

en el contrato, de lo contrario perderá el privilegio o acción legal directa sobre las garantías 

específicas. 

Se conceden a personas fisicas, agrupaciones o sociedades cuya actividad esté 

comprendida dentro de los sectores económicos relacionados directamente con la producción, es 

decir, sectores económicos productivos como la industria, la agricultura y la ganadería. 

Condiciones del contrato 

Independientemente de lo que sea señalado por la L.G.T.O.0 , la legislación bancaria 

indica entre otras cosas: 

Se consignarán en póliza ante Corredor Público, 

En escritura pública o en contrato privado, ratificando ante notario público, corredor 

público, juez de primera instancia en funciones de notario o ante el encargado del registro 

público correspondiente. 

Establecer garantías reales sobre bienes muebles o inmuebles. 

Crédito refaccionado: 

Operación de crédito mediante la cual la Institución se obliga a poner una suma de dinero 

a disposición de una persona, fisica o moral, para que haga uso del crédito concedido en la forma 

y en los términos y condiciones convenidos en el contrato de apertura de crédito, que para tal 

efecto debe celebrase, quedando obligado el acreditado a restituir al Banco las sumas de que 

disponga según el contrato y a pagar los intereses, prestaciones, gastos y comisiones que se pacten 

o estipulen en dicho contrato. 
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Objetivo 

Robustecer o acrecentar los activos fijos de las empresas de producción, de 

comercialización y servicio, tales como la adquisición y mejoras de edificios, locales, maquinaria y 

equipo, ganado para pie de cría, plantaciones, construcción o realización de obras, materiales 

necesarios para el desarrollo de la empresa del acreditado. 

Este tipo de créditos tienen destinos específicos y consiste en el financiamiento de 

inversiones en el activo fijo necesario para el fomento de la empresa acreditada. El plazo para 

estas operaciones estará en función a su capacidad de pago, no debiendo ser superior a la vida útil 

de los activos fijos financiados y debiendo quedar constituidas a favor de la Institución, en primer 

lugar las garantías especificas de estos créditos. El importe susceptible de financiar no debe 

exceder del 80% de los costos directos de la inversión total a realizar. 

La Institución cuidará que su importe se invierta precisamente en los objetos determinados 

en el contrato; si se probare que se dio otra inversión al crédito, a sabiendas del Banco por su 

negligencia, perderá el privilegio de la acción legal directa sobre las garantías especificas. 

Sujetos de este crédito: 

Personas fisicas, agrupaciones o sociedades cuya actividad se encuentre comprendida 

dentro de los sectores económicos relacionados con la producción, con exclusión de otros 

cualquiera. Dichos sectores son: la Industria, la agricultura y la ganadería.  
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Plazo 

Aún cuando se basa en la capacidad de pago específica del cliente, se recomienda con base 

en la práctica bancaria se realice en plazo de siete años; por excepción y cuando el caso lo 

justifique se pactarán plazos mayores, pues su límite legal es de 20 años. 

Garantías 

Se establecerán garantías reales sobre bienes muebles e inmuebles, además de los que 

constituyen la garantía propia de estos créditos o sobre la unidad industrial, agrícola, ganadera o 

de servicios con las características de los bienes sobre los cuales se constituyó la prenda. 

Prestamos Hipotecarios 

Actualmente se les conoce como préstamos con garantía inmobiliaria y pueden ser 

destinados a: 

Empresas de producción de bienes o servicios. 

Prestamos para la vivienda. 

Conforme a lo señalado en el artículo 67 de la ley de Instituciones de Crédito, las 

hipotecas constituidas en favor de las Instituciones de crédito, sobre la unidad completa de una 

empresa industrial, agrícola, ganadera o de servicios, comprenderá la concesión o autorización 

respectiva; y en su caso, todos los elementos materiales, muebles o inmuebles, afectos a la 

explotación, considerados en su unidad. Podrán comprender además, el dinero en caja de la 

explotación corriente y los créditos a favor de la empresa originadas por sus operaciones, sin 

perjuicio de la posibilidad de disponer de ellas y de sustituirlos en el movimiento normal de las 

operaciones, sin necesidad del consentimiento del acreedor salvo pacto en contrario. 
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Las instituciones de crédito acreedoras de hipotecas, permitirán la explotación de los 

bienes afectos a las mismas, conforme al destino que les corresponda; tratándose de bienes afectos 

a concesiones de Servicio Público, las alteraciones o modificaciones que sean necesarias para la 

mejor prestación del servicio público correspondiente. 

Sin embargo, las instituciones acreedoras podrán oponerse a la venta o enajenación de 

parte de los bienes y a la fusión con otras empresas, si con ello se origina un peligro para la 

seguridad de los créditos hipotecarios. 

Las hipotecas antes referidas se inscriben en el Registro Público de la Propiedad del lugar o 

lugares en que estén ubicados los bienes. 

Es aplicable para las hipotecas, el articulo 214 de la L.G.T.O.C. 

Proporción de la garantía: 

Del 50% del valor total del inmueble, en construcciones especializadas que no sean de fácil 

transformación o de mercado reducido. Se consideran así los inmuebles en donde la maquinaria u 

otros muebles inmovilizados, representen más de la mitad de su valor. 

Del 70% del valor de los inmuebles, cuando se destine al crédito a la construcción o 

mejora de habitaciones de tipo mediano. 

Del 80% del valor de los inmuebles, cuando se destine el crédito para construcción o 

mejora de viviendas de interés social. 

Créditos personales al consumo 

Como su nombre lo señala, este tipo de créditos están destinados a satisfacer la demanda 

de los consumidores en nuestro país. 
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Por sus características se dividen en tres grupos: 

Préstamos personales. 

Adquisición de bienes de consumo duradero. 

Tarjetas de crédito. 

Prestamos personales 

Se conceden para cubrir necesidades del solicitante, basados en su solvencia moral y 

económica, cono sin una segunda firma aval. . 

Se operan a plazo máximo de un año y se pueden documentar con pagarés o vencimientos 

mensuales sucesivos, descontando generalmente los intereses por anticipado. 

Se exige reciprocidad al cliente, a través de una cuenta de cheques, ahorro, valores. 

Adquisición de bienes de consumo duradero 

Se conceden para la adquisición de artículos tales como linea blanca, en donde el 

acreditado endosa en garantía las facturas respectivas y la entrega al Banco. Pueden comprenderse 

aquí los automotores. 

Se documentan mediante pagarés con vencimientos mensuales sucesivos, pudiendo 

descontarse los intereses por anticipado o cobrándose en adición a las amortizaciones mensuales.  

En los préstamos para vehículos se puede prestar hasta el 80% sobre el valor de la unidad, 

en algunos casos hasta el 85%. 
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No deben incluirse préstamos destinados a la adquisición de equipos para servicios 

profesionales, los cuales corresponden a los prendarios. 

De los tipos de crédito existentes en el mercado, los que tienen mayor demanda son los 

Préstamos Quirografarios y los Créditos simples y en cuenta comente, los cuales representaban un 

38% y 23% respectivamente de la cartera vigente de la Banca Comercial a mediados de 1994; 

cifras que pueden constatarse en el Cuadro No. 2, donde se presenta la integración de la cartera de 

créditos de la Banca Múltiple. 

r 
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cuairo 2 
W4TEGIet4C10910E LA CAIRTE11111 DE MEDROS OE LA 911111r.4141191L7.1.E 

aisamorneeileierariap~mme 

CONCEPTO 11191 
Me % 

.1092 
DIC % - 

/993 - 
DIC % 

1994 
JUN % 

CARTERA OE CO EDITO TOTAL 244421.70 100.00% 391.2111.40 100.00% 450,001.10 100 500;737.40 100.00% 

Certera Vigente 212194.00 85.42% 294,548.30 92.77% 363,269.30 80.73% 395,073.30 7850% 

Descuentos 3,843.00 1.81% 1,908.60 0.65% 1,824.60 0.50% 1,325.30 0.34% 
Prestarnos quirograferios 91,751.40 43.24% 112.474.20 38.15% 136,528 40 37.58% 151,574.60 38.37% 

3,697.70 Préstamos con colateral 2.802.30 1.32% 2,990.60 1.01% 1.02% 2,792 60 0.71% 
Préstamos prenderlos 1,901.70 0.90% 3,454.00 1.17% 3,451.40 0.95% 3.689.40 0.93% 
Créditos simples y en cuenta contente 43,348 30 20.43% 63,030.00 21.38% 78,878 00 21.71% 89.397.70 22.63% 

- 	' 
Créditos personales el ~Sumo 23.102.00 10.89% 35,887.40 12.17% 34,902.30 9.61% 34,104.30 8 63% 

Adquisición de bienes de 
consumo duradero 3,725.70 1.76% 9,068.50 3.08% 7.869.00 2.17% 8,044.20 2.04% 
Tarjeta de crédito 18,491.40 8.71% 25,445.90 8.63% 25,469.30 7.01% 24,356 20 6.16% 
Pniternes personales 870.80 0.41% 1,370.20 046% 1.555 BO 0 43% 1,693.60 0.43% 
Dile_ en exceso de depósitos 
ate vista en cta. corriente 14.10 0.01% 2.80 0.00% 8.20 0.00% 10.40 000% 

Prést con gbat de unidades ind. 767.50 0.36% 1,046.80 - 0.36% 1,126.50 0.31% 1,067.20 0.27% 
Prestarnos de babniteción o avío 5,887.40 2.77% 7,445.40 2.53% 6,479.30 1.78% 6,266 70 1.59% 
Préstamos refaccionerios 6,884 00 3.24% 10,628.60 3.60% 13,048.80 3.59% 12,672.60 3.21% 
Prést. kernob. s'Imp. de prod. 
debieres y servicios 	- 	- 156.30 0.07% 430.10 0.15% 1,174.20 0.32% 1,211.80 0.31% 

Prdeterticks pare la vivienda 	- 29.041.30 13.69% 50,125.90 17.00% 73,410.70 2021% 82.150.20 20.79% 
Ornas eget can gerentle ~Marie 2,015.70 0.95% 3.619.20 1.23% 5,044.00 1.39% 4,801.00 1.22% 
Cr8d. ~idos a menos eseg. 
con garantías adicionales 910.10 0.43% 1,807.50 0.61% 3,703.40 1.02% 4,019.80 1.02% 

{-} Reserva pera castigos 217.00 0.10% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 0.00 0.00% 

Cartera Vencida Bruta 10,250.40 4.13% 19,590.50 5.50% 32,681.60 7.26% 41,625.30 2.31% 
() Reuma para castigos 2,419.00 0.97% 0.00 aoo aoo 

Redescuento 28,396.30 11.43% 41,779.60 11.73% 54,056.20 12.01% 64,038.80 12.79% 

nernstr latIna! Ba"cana 
35 



uUNO 90 DLAS ~OMS ~A ~5 
DEDICADAS A tA INDOSTRIA. 
ODINEWOO OPRESTADON DE 
SERVIO 05 

MAX.10115 DAS PERSONAS P S GJ.S7 aioRALES 
DED 	DASK COOSICO O 
PAESTACJON DE sEsMOOS 

A. SO VIO 
DAS 

NARRO »O 
DMS 

PERSONAS FOCAS YMORALES 
CONSCENAOLS CONO FAISIAS 
DE PRALIERA 

PERSONAS ROCAS V MORALES 
COEDKADAS A LA INDUSTRIA. AL 
GOMERO° O A LA PRESTAOON 
DE SERVICIOS 

asAS■1010 MAS PERSONAS FINCAS Y 1103RALES 
DEDICADAS AL GOIEROO O N. 
DuSTONA OUE SEAN POICNEEDO. 
MES DE ALMEOCHIES YID MOUS-
"atoo DE EIECONDOOD PRESTIGIO 

112 

meemlitialk 

F+ENES•S EN ~NO 

DESCUENTOS MERCANTILES 

PRESTAMOS OUNOGRAPARIOS 

PRESTAAKSS CON COLATEA,. 

PRESTA...05 PRENDARIOS 

CREO TOS EN CUENTA 
CORRIENTE 

DESCUENTO DE ~OTO 
EN LIEMOS 

APOYAR LA DESONORIA DEI. 
CUENTE, ONTiCIPINDOLE EL IL 
PORTE DE SUS CHEQUES FOSA
NEOS 

- 

APOYAR EL CAMAL DE DRASAJO 
A TRAVES DE DESCONTAR CAR-
TERA DE IAS EMPRESAS ANTES 
DE LA FECHA DE SU REM 
MENTO 

-CUBRIR GASTOS TRONSROANDS 
DE TESORERIA 

APOYAR CAPITAL DE TIRAJO 
DE CORTO PLAZO 

APOYAR EL CAPITAL OE TRASAK3 

APOYAR EL CAPITAL DE ~3 
YO APOYAR SU UOLADE5 

APOYAR AL ACREIXTADO CON RE-
CURSOS ~MATOS PARA CiL 
&SR SUS lkiErPeranreo€ upo. 
DEZ 

APOYAR EL CARNAL DE TRAMO 
ANTICIPANDO LA CON VERS/ON A 

EFECTNO DE LAS CUENTAS POR 
COOOAR 

~OMS ~CNA O 9110MES 
CON CUMA DE 041EOUES EN 
LA IOSTOUCIDo DE UNA NO, 
QUEDAD CONANCIE UN AÑO. DU-
~TE EL CUAL MAMAN HECK) 
SUDA MANEJO DE UI CUENTA. 

PERSONskS FOCAS Y MORALES 
DEOCADASA CUNALSER AcTL 
NADAD PRODUCTIVA 

— o — 

-OTLAOS DE CINEDrE0 
DESCONTADOS 

-AVAL. S,  FUESE MECE. 
SARA). SEGUN ESTO-
PO DE CREDM 

AVALES. COOEUGADOS 
2o. ~S CUANDO 

EL MUDO DE °REPTO 
LO COMODERE *PECES& 
RO 

MULOS DE CREMO. 
ILETRILSDECNlOYon 
POCARES)U OTROS DO. 
CUUDDOS iCCNTRA. 
AREMOS) 

MENEA O MEROuCIAS 
DE FACA l'EAUZACION 

0 PERECEDEROS 

AVAL LI ~GADO SO-
uDARO CLAMO SE 
CONSIDERE NECESARIO 

CUENTAS POI COSTAR 
DE VENTAS EFECTIVA 
ARMEE OICALLLADAS. RE-
GaSOIADAS rol LOS LI-
EMOS DE GONTAMLIDAD 

EVALUAR PROAMOORE EL 
IME300 A "Sillorl 

EVALUAR LA RELAMA «FR. 
CAMIL CON L. SEGUNDA FR. 

10« Y SONDAD DEI PAPEL 
COMERCIAL 

~LOAR ESPEOPCMPENTE 
amaro DE LAS MERCAN-
0.5. 00•10 C0111041, 
E.ASTICAD.1.01CADO Y VA. 
LOA REAL 

EVALUAR ESPECIALMOVE 
SU CAPACIDAD DE PAGO 
QUINO NATA OTRO TIPO DE 
pogoo7oolyo0 OMS ADE-
CUNDO A LOS REOUERMEN-
TOS DEL ACREDRADO 

ADJALCZAR LAS MACONES 
~CAE DEL ALANCE 
~MAL A f OnlE.ACIER 
UNA WOADOSA nos proow 

ENDOSAR LD6 CNEOUES A AA. 
Vd, DE tA INSTiTUOCNNAL. 
LOA EN ~PIEDAD; VEME, 
CARDO LA CONTINUIDAD DE 
SU! ACOSOS.  

SUSCRePcON DE PASARES 
ENTREGA DE 000JUNTOS 
TOMADOS EN cDLATERAL 

SUSCRIPOON DE PAGARE 
DETALLANDO LA PRENDA y EN-
DOSO^ FAVOR DE LA *Will., 
CA:NOEL CERTIFICADO DE DE. 
POSiTO POND DE PRENDA 

CONTRATO DE APERTURA DE 
CREDO° EN CUENTA CORReEN- 
TEY SUSCRePOCY. DE PAGARES 

CONTRATO DE APERTURA DE 
CREDITO EN CUENTA CORREN. 
TEY SUSCRIPCON DEPAZAA-  RES 

-15LOOTIOR TriUL05 
DE CRÉDITO 

-SUSCRIBA MULOS 
DE CSIEDrt O 

-EJERCER ACTOS DE 
ADNIMSTRAODN 
DE DOSNWO 

-51.3SCROin MULOS 
DE CREDITO 

-SuSCRAR ITTLAAS 
DE CREDO° 

-EJERCER ACTOS DE 
ADIONISTRADON y 
DE DONAN() 

-SUSCRIBIR MULOS 
DE CREMO 

~CEA ACTOS DE 
DOINNIO 

-SuSCIOOPY MULOS 
DE GREDRO 

-EJERCER ACTOS DE 
ADINPASTRACCN 

-SUSCRIBA TITULOS 
DE CREDRO 

-EJERCER ACTOS DE 
ADMOSTRACCoe 
DE DOMAD 

la. GO Y SO 
DAS 

IIIMISED111111.- 
0111111110 IIPOSOIE~0 0111011111 

GIRACTERRSOCAS DE LOS ZWE~ES UPOS OC CIIEOITO 
DE CORTO PLAZO 

CUOPA QUE EL RIESGO DE 
CADA CEDENTE QUEDE Ct».-
~NTEI~TEREPARTOD 
ENTRE VARIOS GIRADOS w0 
SLOCAPTORES 

QUE EL ACREDITADO PRE-

SENTE SOLVENCMOORAL 
SATISFACTO LSF ACT 

RAS 

-SOMOS OE ~OTO CES-
coanINTE ACEPTADOS° 
SUSCRi105 A PAVOR Da 
Id/VOTADO ENDOSADOS 
-VALOR EN PROPIEDAD'A 
PAVOR DE LA ArSITTUOON 

OUIOMPOOK DE PAGARES 

POR EL DEUDOR v. EN So 
CA50. MOR LOS AVALES 

NOTAS: 
1,  SE INCLUYEN EN LAS COLLNINAS LAS CARACTIRSICAS OUE sup.eré ~Mg SEGuri EL TIPO DE CoMENTO. ~Re LAS OoE to0 ~u. MAN tA TABA DE POERES COSNANDONE LAQUE ESTE VIGENTE Os LA 

iNSTITLCION AL MOMENTO DE RFA: oAR LA OPERACCN 
2/ E+. TODOS LOS CAEMOS DE CORTO PLAZO. EL EST1.00 DEBOEA CONO~ LA SOLVENCIAIOORAL tA OrTUALLOM rodulatita 1,  LA ~ACOPO DE PAGO DEL SOLICITANTE. A.4 CONO LOS RESULTADOS DE :A 

MERA OCULAR A SU NEGOCIO. »Amo,  DE~ARA EL MONTO ADECUADO DEL OPOW0211111ENTO EN LA ~No se APLASTAN ALGUNOS ASPECTOS RELEVANTES 



MaillOCIRCO 
AYOS 

-111.11/0111///11114.0, 
DE OREOrro 

-EJERCES Acres Ce 
AD~STRACEIN 
DE 001~0 

M0TECAEL1 PRIME U> 
~e COME EL ~LE 
ELE OLE SE ~ESA. 
5~1~ o ~LLIII 

DETISIMMI LA CaPIACIDED 
DE PoSio DEL loucri•ME 
VIL, RUJO DE EFECTIVO 

Coirmio DE MEIIIIIMDE 
~DM MOLE CON ONITIMI 
TE ~CM" ~Ora. 
COA DE ~1 

LEMICIMISNICAS is~LES 
DED~S A LA MODUCOON 
DE ME143 0~400 

INLESTA.05~011ILIAR105 A 
ELAINIEsAs DE moDUCC,C« DE 
SIENES O SERIADOS 

.•~.~1.00151~Mt O~ 
PUSO EL ~DELE OESTIMEI 

OILLEr0 ELD~ DEL Soma. 
rawrE 
.cual~N~~~~11 
Pos LA ADOULIErm O MIL 
~COLOM DEL JAA saii CES. 
~Do A LOS ~ES DE LA Es 
IMEIM 

SICrults ~DIA 
~Ye CE LA MEM. 
OEN DEL INSIMOIS 
ME EN ~Ora ALA 
MODALES CE ~IBM 
LA COMIDE LA ~Era 
DECIIIC~C~ 

CIET~MlatA CIPMCF 
111.0 CIE MI120 DEL liOuCI 
TaMEILI SOLVEMis NO. 
CAL 

~nimio DE Melirrum DE 
DIEDDO ~RE CON GiMak 
DA ~SOMA Y MOME 

MIETMOS :MALA ADQUIBY 
CKs‘ DE 1§~1 DE ca10ull0 
DuRmEso 

Mill5~~~.~~~ 
C~~101011111EM taLEA 
DE ut SIMITuCLOM O Mos. 
RECTOS COMMILIM SOLMNA 
CA ECOMIIMI VIMINAL 

AIMICSMIA SOOLMOOM DE 
A/MULOS DE ~SME& 
CIEGA ~LIELLIELrros. ~~. 
RENTAS ~A ineommemeraa. 
AMICuLTDOES O ~MAMO 
A9 COM AUTORIDAMS 
Nom CsliCSIES~5 

MOUS. 
, SE ALCILDELL Dé LAS Cet~eAS LAS CAMCIESIMAII CluE EMES ~1~ IEGLIBIEL IIIND DE MEMO. EIRIELAS OfEMO  CsrAMMEITalm LA TAZA OIE 	001111~00111E. auE ESTE MIEWTE 19.1A 

ILLS ~Km AL u~~0 DE PEAL/Z.01u OPIEMOOLL 
E EN ~e Los ~ros DE corno PLAZO. EL CRUDO MERA COMMEEM LA SCILVENCISISC~.. Uh EITUMMIIIIMMIUM CAPS001115 riE ~BO DEL ilealarANTIL ~ CONO LOS IMBLE.TAXLI DE Ui 

Van. OCUIJA • SU ME-GODO ~MIL DETE111~~ la ~IDO APECLIMO DEI AMMICOMENTO. EN u00LuwSECPUITTAM ALOMOS ~ECO» ~TES 37 

CSIROICDDIOIECAS DE LOS DIFEEENTES TIPCS DE amurro 
DE MOMIO Y UNIDO PLAZO 

212 

IIPOSSECINDIETO ,,IMIENNE1111111011k 

CLIEDiro ~ALE 

sms TALLO Ces GASLANTIA DE 
~DAUS INOD51~ES 

CAED/TOS DE ILMADADos 
o Ano 

CSEDDDS REFAC:DONALHOS 

~ras isEDMITE INECuleSee 
AL SOLIENDLD0 EN Su Aerm. 
DAD ECasoisCA 

COMOLIDASPILSNOS 0111~4. 
Dos EN u ~Cros NOMIAL 
DEL NEGODO 

Apo~ EL OCLO PRODuCl10 
DEL ACSEDrOMD. E~IcAND0 
LA MOulaDoro DE ~remo 
pIenms vesaiMmLESSINLAN 
ECO O GASTOS ETC.  

APOY/Ns EL SOORALECIMENTo 
DE Los ACTIVOS RIOS 

SEMONA15 MICAS ~111.11LEIS 
MOCA"w LIMPLAIIIIMAL 
CORIELIO0 O A LA ISIESTADOsi 
DE SEISADADS 

sESSOMISSASCAS ~mal 
DEDcA0•111 A LA INDLAZDPIA. 

PERS01KS~C.A.5 VIIIMALES 
DEDCAD011 • LA 1.400uCOOM 
loC USTII wcilICOLA. 
DElt..~Cou O DE UEINICIOIN 

seiso~ ~~ rlIOMLES 
DEOCADMA LS ihouSTIM. 
Armos.11~. G~DE~. 
AVNUILTullia O OCTIVIDWIES 
OE ~VICO 

MEMO SIETE 
M05.40.u. 
rENDO mazo 
DE OSADA 

~11110115ETE 
4110a seco,. 
IV DO PLAZO 
DIE COMCIA 

~aun IX* 
Mai EN DA 
SO DE SER LF 

VOLVENTE LE 
AYo 

MARIIIC METE 
AROS miau-
TEMIDO PLAZO 
DE Giman 

GMANDA LEAL DMOTE-
DMA O ISIENDLILIA) O 
~AFTA viEglicw. 
lAvAL U ABOCADO 110. 
LOARIDA 

LA ~~~~11~ 
corstErs. as Com DE 
SEM ~~11E EN ~-
SER ~N A Amos DE 
LA INSTMJCICIN 

MEMSEN ~OEA Lo-
~ DELMwTEGES  
Amms ~rEi~Eli. 
Finnt* MODuCTOS 
O AinEFACTos Darras. 
000 CON EL ~OlITE 
DEL CREATO 

LOS MENES AC101"10015 
CON e...01E5T~ Ells-
111U.TIMEA O 7121~0001. 
MEIXTE COL AC/NOSAI  
JOS DE I. OCIMEDITIDO 

CALLAR PerncULAINIEWrE 
LA CAPACES/DI:E PAGO 

113M~ESPECINMEME 
C•Poo0NO CE .00 E 

LA EVALUGDON DE LAS C.1.. 

OFTE101.11111 LA CAPOCOM 
DE PACO E FLUJO DE C.1. 

EVAUJAA LA "LOW DE 
90•20•PINLIW MirrICL,  
LIMIIIIMIE11101111013. DESE-
DUIMIND EL!~ EL «APORTE 
Tau& DE Ls MERMNLE  
EL PleEsTAIM 

~TIMM DE APEIDUM DE 
DeEDDDIMPLEv fusems. 
ClOgeLIE PoLOME* 

cosTRATo DE Asurrms CE 
~Da° 1~LE v suS~. 
DON DE PAGARES 

~MATO DE ASELrrum DE 
OLEdr0 DE WhileJTAC,015 O 
ANO y SUSCRWOON DE PA. 
USES 

CCITIATO CE NEW" ultaDE 
MEDITO PESA/50~M • 
114.0~11.00“ DE 9•00.111L1 

4E~ Tritare 
DE ~ro 

-EMMY/ sCTOS DE 
ALIMMTILACION 
DE ~so 

4401,C.104117111.0111 
DE CILEDITO 

-E/MEN ACTOS DE 
AD~STibleori v 
DE ~SO 

-6us~101 TrruL05 
DE ~orto 

-EJERCER ACTOS DE 
WOUrSTRAC3Ord 
DE 00~00 

411.20,11•14 TRUUkli 
DE CIENTO 

-f.3113.CE• ACTOS DE 
mossisiiiscom 
DE DOMINIO 



D) Requisitos para el otorgamiento de un crédito. 

La experiencia bancaria ha establecido normas y requisitos para la concesión u 

otorgamiento de créditos: 

• Solvencia moral y económica del solicitante de crédito. 

• Capacidad de pago. 

• Arraigo en la localidad. 

• Experiencia en su negocio o actividad. 

• Antecedentes de crédito. 

• Conveniencia y productividad (reciprocidad). 

• Garantías. 

• Aspecto legal. 

La legislación bancaria vigente en su titulo tercero, capitulo III, de las operaciones activas, 

artículo 65, señala los aspectos que deberán considerar las Instituciones de crédito para el 

otorgamiento de sus financiamientos: 

• Estimar la viabilidad económica de los proyectos de inversión respectivos. 

• Estimar los plazos de recuperación de éstos. 

• Las relaciones que guarden entre si los distintos conceptos de los Estados Financieros. 

• Situación económica de los acreditados del solicitante de crédito, y la calificación 

administrativa y moral de los primeros. 

• Considerar las garantías que en su caso, fuesen necesarias 

• Considerar los montos, plazos, regímenes de amortización y periodos de gracia. 

• Que exista una relación adecuada con la naturaleza de los proyectos de inversión y con la 

situación presente y previsible de los acreditados. 



La institución de Crédito realiza una serie de análisis a través de los cuales puede definir la 

situación en que se encuentra el solicitante para poder observar si éste presenta las condiciones o 

cumple con los requisitos para ser sujeto de crédito. 

ANÁLISIS CUALITATIVO 

Método para examinar y determinar los elementos constitutivos y particularidades que 

componen una entidad, de manera que proporcione un adecuado conocimiento sobre la 

organización y funcionamiento, políticas operativas y financieras, producción, mercado, etc., que 

permita emitir una opinión sobre dicha entidad. Este se compone de: 

Antecedentes 

Consisten en la información que acredita la existencia y características legales del 

solicitante como es: 

• Constitución.- Modificaciones y poderes. 

• Objeto social, Giro y Actividad. 

•• Capital inicial y actual.- Participación en porcientos, nacional o extranjero, etc. 

Dirección y Administración 

• Socios actuales. 

• Consejo directivo o de administración. 

• Principales directivos (Organigrama). 

• Grupo al que pertenece. 

Producción 

De acuerdo a la actividad del solicitante 

• Proceso y línea de producción (Principales productos). 

• Patentes y asistencia. Tecnologia (Maquinaria y equipo). 
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• Materias primas y fuentes de abastecimiento (Grado de integración). 

• Instalaciones (Localización de planta y oficinas/capacidad instalada y aprovechada/superficie 

ocupada, propia o rentada). 

Inferusacién 

• De mercado. 

• Marcas con las que sale al mercado, 

• Principales competidores. 

• Participación en el mercado. 

• Canales de distribución. 

• Relaciones de clientes y políticas de venta. 

• Expectativas de crecimiento. 

ANÁLISIS CUANTITATIVO 

Se refiere al estudio, evaluación e interpretación de los estados financieros. 

Ornen 

Fecha de información analizada, estados financieros dictaminados o internos, proyectados. 

Origen contable, liquidez y rotación, estructura financiera, productividad y generación de fondos. 

Estructura Flanelera 

• Inventarios. 

• Cuentas por cobrar. 

• Cuentas por pagar. 

• Ciclo financiero. 

• Liquidez mediata e inmediata. 

• Inversión de trabajo. 
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Productividad 

• Ingresos. 

• Egresos. 

• utilidades. 

• Situación fiscal. 

Generación de Fondos 

• Generación operativa. 

• Capacidad de pago. 

• Generación no operativa. 

• Disponible en caja y activos liquido. 

En los Cuadros No. 3 y 4 se detallan los elementos que deben contener los expedientes 

para la autorización de un crédito, criterio según Banco Mexicano S.A. y Banca Serfin S.A 

respectivamente. 
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yl Riesgos v Vicios enel otorgamiento de un crédito. 

Riesgos derivados de le naturaleza de la misma operación. 

• Operaciones que entrañen una especulación ostensiblemente peligrosa. 

• Pignoraciones de mercancias de fácil descomposición, de mercado restringido o cuyo precio 

esté sujeto a fluctuaciones muy marcadas y frecuentes. 

• Operaciones de resultados aleatorios. 

• Operaciones cuyo resultado está sujeto a concesiones especiales, a situaciones politicas etc. 

• Operaciones para negocios demasiado competidos en el mercado. 

• Operaciones que por sí mismas no generan los medios para su pago al vencimiento. 

• Ventas en abonos a particulares, sobre todo en artículos perecederos. 

• Falta de nexo mercantil entre el girador y el girado. 

En vista de lo anterior se deberá analizar a fondo cada operación para localizar sus posibles 

riesgos y poder resolver lo que mejor convenga, ya sea limitando el plazo o el monto del crédito, o 

si no obtener garantías adicionales o eximirse de conceder el crédito, si no hay manera de 

neutralizar el riesgo de alguna forma. 

Riesgos derivados de la situación económica del solicitante. 

• Falta de capacidad de pago del solicitante. 

• Capital de trabajo insuficiente. 

• Mala organización administrativa. 

• Falta de experiencia en el ramo. 
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Para evitar los riesgos es necesario estudiar el aspecto financiero de la empresa que está 

solicitando el crédito a través del análisis de los estados financieros que van a dar como resultado: 

• La liquidez de la empresa. 

• Solidez financiera. 

• El indice de productividad, etc. 

Asi mismo es necesario estudiar la organización administrativa y habilidad en el ramo, para 

ver si el crédito está en proporción de la solvencia y capacidad de pago. 

Riesgos derivados de la moralidad del solicitante. 

• Estados financieros falsos. 

• No declarar la verdadera inversión del crédito. 

• Simulación de operaciones irreales. 

• Falta de arraigo en la plaza y en el ramo. 

• Información desfavorable. 

• Antecedentes de quiebras, fraudes, incendio que hayan dejado duda. 

• Mala experiencia, morosidad habitual, abuso del crédito. 

• Situación politica del solicitante que lo hace intocable. 

• Maquillar información financiera. 

A este respecto, es importante ahondar más sobre la investigación que se realiza sobre la 

empresa en caso de que siga existiendo duda sobre la moralidad del solicitante, siendo mejor 

rechazar el crédito. 

1 
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Vicios en que incurren los operadores para otorgar el crédito. 

• Complacencias indebidas. 

• Exceso de confianza. 

• Permitir redocumentación de créditos, en forma constante. 

• Basarse solamente en la solvencia del aval. 

• No verificar los estados financieros, ni hacer las visitas periódicas al negocio. 

• No renovar periódicamente la información. 

• Permitir constitución defectuosa de las prendas y no verificarlas con frecuencia. 

• No verificar el origen de la operación. 

Cuando se otorguen créditos en estas condiciones deberá haber una plena justificación y 

sólo se tratará de casos aislados para que no haya un precedente de esta naturaleza y con esto, 

evitar riesgos mayores. 

Vicios en que incurren las personas que solicitan los créditos. 

• Pedir créditos, por sumas desproporcionadas a su capacidad de pago. 

• No calcular los plazos reales conforme a los ingresos para obtener resolución favorable. 

• Solicitar crédito a corto plazo para complemento de capital, usándolo constantemente. 

• Simular operaciones para obtener un crédito mayor. 

• Ocultar la verdadera situación económica. 

Generalmente cuando una institución de crédito llega a detectar alguno de los vicios 

enunciados anteriormente, el crédito que ha sido solicitado, automáticamente es rechazado, ya que 

éstos constituyen un riesgo muy peligroso, 
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2. PROGRAMAS DE APOYO CREDITICIO A TRAVÉS DE NAFIN 

Con la finalidad de que las empresas mexicanas calificadas como micro, pequeñas y 

medianas empresas, obtengan mayor eficiencia y competitividad, además de que puedan ser 

autofinanciables y con ello logren un mejor ingreso nacional, se requiere que se les apoye con 

adecuados recursos financieros, tecnológicos, administrativos y fiscales, y de esta manera se 

incrementen sus márgenes de operación. 

Para ello, Nacional Financiera, que es una de las instituciones que pone en práctica la 

política económica del Gobierno Federal, tiene asignada la misión de ser el banco de desarrollo y 

fomento, orientado t identificar y promover la ejecución de acciones que fortalezcan y modernicen 

la infraestructura de las empresas micro, pequeñas y medianas de los sectores privado y social, así 

Como también, apoyar a la producción y distribución eficiente de bienes y servicios, y con ello 

lograr un desarrollo regional más equilibrado. 

Una de las formas en que Nacional Financiera apoya a las empresas, es respaldando todas 

las etapas de un proyecto, desde el momento en que surge la idea en un estudio de preinversión, 

hasta su puesta en marcha. Para atender integralmente las decisiones de inversión de los sectores 

privado y social, además del crédito y aportaciones de capital de riesgo que tradicionalmente 

ofrece la Institución, tiene a disposición una serie de servicios , de los que debe mencionarse sobre 

todo la creación de una red de capacitación a nivel nacional, la ampliación de nuevos esquemas de 

garantías con fianza y crédito y el fortalecimiento de NAFIN como Banca de inversión. 

De esta manera, NAFIN cuenta con seis programas que cubren con mayor flexibilidad los 

requerimientos de apoyo de los acreditados, reflejando así las prioridades que se desean respaldar. 

Dichos programas son: 

47 



A) Programa para la Micro y Pequeña Empresa (Promyp). 

B) Programa de Modernización. 

C) Programa de desarrollo tecnológico. 

I)) Programa de infraestructura industrial. 

E) Programa de estudios y asesorías. 

F) Programa para el mejoramiento del medio ambiente. 

Ver anexos No. I y 2. 

Al Programa para la Micro v Pequeña Empresa (PROMVP1 

Este programa se enfoca a uno de los principales objetivos de la misión que le ha sido 

encomendada a Nacional Financiera: la atención a la micro y pequeña empresa.(Ver Anexos No. 

3a y 3b). 

La Secretaría de Comercio y Fomento Industrial clasifica a las empresas tomando en 

cuenta el número de personal que labora en ellas y el ingreso anual por ventas netas con base en el 

salario mínimo vigente. Las empresas cuyo número de trabajadores es hasta 15 y sus ventas netas 

anuales equivalen a 110 veces el salario mínimo de la zona "A", se clasifican como empresas de 

tamaño micro; las empresas de tamaño pequeño son aquellas cuyo número de empleados es hasta 

100 y sus ventas netas anuales equivalen a 1,115 veces el salario mínimo de la zona "A". 
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Partiendo de estos conceptos, el objetivo de este programa es apoyar el desarrollo de la 

micro y pequeña empresa a través de esquemas crediticios, que han sido diseñados expresamente 

para atender los requerimientos particulares de las empresas que pertenecen a estos estratos. 

Para avanzar en el apoyo masivo a estas empresas, a través del Promyp, Nacional 

Financiera ofrece a los empresarios créditos para los siguientes conceptos: 

Mejorar el capital de trabajo de las empresas, apoyando en la "compra de materia prima o 

mercancías, pago de sueldos y salarios u otros gastos propios del giro. En este caso el plazo 

que se ofrece es de 3 años, con 6 meses de gracia"6  

Apoyo en la adquisición de maquinaria y equipo, "con un plazo de 10 años y 18 meses de 

gracia; o para la adquisición, construcción o remodelación de naves industriales y/o locales 

comerciales, con plazo de 12 años y 36 meses de gracia"7  

Proponer alternativas para la reestructuración de pasivos, que se han visto incrementados en 

muchas empresas en los años recientes. "Mediante el mecanismo de reestructuración de 

pasivos, los micro y pequeños empresarios pueden obtener los créditos para pagar sus 

préstamos y con ello reducir el impacto sobre el flujo de efectivo, liberando recursos para 

apoyar su desarrollo. En este caso, el plazo es de 7 años con 18 meses de gracia..' 

Por lo que se refiere al otorgamiento de créditos, Nacional Financiera aplica una tasa de 

interés baja, sin subsidios y a plazos largos, con la finalidad de establecer condiciones 

preferenciales para la micro y pequeña empresa. En la actualidad, la tasa que se aplica para todos 

los créditos es el Costo Porcentual Promedio (CPP) más seis puntos. 

6NAFIN-IMEF, Fuentes de financiamiento, Manual de consulta. México D. F: 1992. p.63 
71dcm 
"Ideen 
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Aunado al Promyp, NAFIN ha creado un instrumento denominado "Tarjeta Empresarial", 

que ayuda al empresario a disponer de recursos de manera inmediata para capital de trabajo, así 

como también para la adquisición de activos fijos, acceso a diversos servicios de asistencia 

técnica, capacitación, un seguro de vida e información a través de una serie de fascículos sobre 

diversos aspectos en materia de administración, así como la llamada "Carta NAFIN para la 

promoción empresarial", que ofrece orientación sobre eventos empresariales, información 

científica y tecnológica. Esta tarjeta funciona a través de la apertura de una línea de crédito 

operada por medio de una cuenta de cheques. 

En lo relativo a los intereses de los créditos de NAFIN, éstos son cubiertos por el 

acreditado al vencimiento, lo cual permite que el empresario pueda disponer de la totalidad de su 

crédito. 

Además, Nacional Financiera ofrece nuevos esquemas de asociación, como es el caso de 

las uniones de crédito. 

En lo referente a las garantías en una negociación, con el fin de evitar que éstas fuesen una 

limitante en la decisión para otorgar el crédito, NAFIN ha operado un sistema de garantía con 

fianza, en concertación con un grupo de intermediarios y la participación de afianzadoras. 

pl Programa de Modernitecidg 

Este programa tiene como objetivo, promover y proporcionar respaldo financiero en las 

inversiones que tengan como finalidad el incremento de los niveles de eficiencia productiva y de 

la competitividad de la oferta de las empresas industriales, comerciales y de servicios del país.(Ver 

anexo No. 4). 
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Para esto, los "proyectos de inversión deberán mostrar su viabilidad técnica, económica y 

financiera, con tasas internas de retorno económico y financiera superior al 10% para el caso de 

respaldo financiero a través del descuento crediticio, y del 12% para el caso de respaldo financiero 

a la aportación accionaria. En ambos casos, el cálculo deberá de efectuarse a precios constantes." ' 

Para la adquisición de maquinaria y equipo se debe contar con lo siguiente: 

• Aquellos contratos cuyo monto fluctúe entre los 3 y 7 millones de dólares, se deben efectuar 

por lo menos tres cotizaciones, incluyendo al mínimo dos cotizaciones de proveedores 

extranjeros de distinto pais. 

• Si los contratos exceden los 7 millones de dólares, la adjudicación deberá efectuarse conforme 

a los procedimientos de licitación pública internacional que Nacional Financiera ha acordado 

con organismos financieros internacionales. 

• Las fechas de adquisición de los bienes a financiar no deberán de ser anteriores en más de 120 

días a la fecha de presentación de la solicitud de respaldo financiero. 

Este tipo de financiamientos, tienen las siguientes características: 

• Son denominados en moneda nacional o extranjera. 

• El monto es el que requiera el proyecto de acuerdo con el porcentaje de participación 

establecido. Para ello, el saldo de respaldo financiero total por empresa no podrá exceder de 

15 millones de dólares o su equivalente en moneda nacional. El importe máximo de respaldo 

9Idem p. 6$ 



para capital de trabajo no será superior a 2.5 millones de dólares o su equivalente en moneda 

nacional. 

• El plazo de amortización se determinará de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, y 

para las inversiones de activos fijos el plazo máximo será de 13 años y para las inversiones de 

capital de trabajo el máximo será de 7 años, pudiendo incluir en ambos casos un periodo de 

gracia de hasta 3 años. Por lo que se refiere al financiamiento para propósitos de participación 

accionaria, el plazo fluctuará en 3 y 10 años, pudiendo considerarse un periodo de gracia con 

un máximo de hasta 5 años para ello. 

• Las formas de amortización de los financiamientos en moneda nacional, será para el principal 

e intereses en períodos mensuales o trimestrales, dependiendo del flujo de efectivo de la 

empresa, y para los intereses serán mensuales. Para operaciones en moneda extranjera, los 

pagos del principal e intereses podrán ser mensuales, trimestrales o semestrales, dependiendo 

de las fuentes del fondeo de Nacional Financiera. 

• Las tasas de interés se calcularán sobre saldos insolutos del principal, con base en meses 

calendario con divisor de 360 días (Base Mixta). 

• La comisión de compromiso aplicable a los saldos no dispuestos, conforme a calendario 

convenido, será del 1% anual. 

CI Prostrama de Desarrollo Teenolóeico 

El objetivo de este programa, es fomentar el desarrollo tecnológico de las empresas, a través 

del desarrollo de proyectos integrales de inversión que busquen la creación de nuevas tecnologías. 
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Para esto, se requiere de la participación activa de las instituciones financieras del pais en el 

financiamiento integral de proyectos de desarrollo tecnológico viables.(Ver anexo No. 5). 

Cabe mencionar que este programa busca conceder financiamiento a las instituciones de crédito 

del país, dar garantías a los intermediarios que otorguen financiamiento a las empresas, dar su 

garantía para proteger a las empresas contra los riesgos derivados de la adopción de nuevas 

tecnologías y prototipos desarrollados en México, proporcionar capacitación y asistencia técnica 

en aspectos relacionados con el objetivo del Programa de Desarrollo Tecnológico. 

Los sujetos de apoyo serán las empresas, instituciones o firmas de ingeniarla nacionales, sin 

distinción de tamaño o actividad industrial. 

Las formas de pago se fijan por montos nominalmente iguales de capital e intereses sobre 

saldos insolutos; estos saldos podrán fijarse en términos de valor presente, con financiamiento de 

intereses. 

P)Prograwea de Infraestructura Industrigi 

El Programa de Infraestructura Industrial tiene por objeto promover y respaldar el desarrollo de 

una inhestructura industrial, y de esta manera lograr una operación más eficiente de la planta 

productiva. También busca impulsar la desconcentración de las instalaciones productivas de las 

áreas urbanas y su reubicación en los parques, conjuntos, puertos y zonas industriales prioritarias 

(Ver anexo No. 6). 

Los sujetos de apoyo de este programa son los gobiernos de los estados y municipios, asi como 

las personas fisicas y empresas constituidas bajo la legislación mexicana. 
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Las fechas de adquisición de los bienes a financiar no deberán ser anteriores en más de 120 días 

a la fecha de la presentación de la solicitud de descuento.  

Estos financiamientos se destinan a la construcción, modernización y equipamiento de naves 

industriales, las inversiones y gastos particulares que se deriven de una relocalización de las 

instalaciones productivas de una empresa, financiamiento de gastos de capacitación y asistencia 

técnica, así como los estudios y asesorías que se vinculen directamente con el objetivo del 

Programa, financiamiento de la aportación de capital accionario cuando las empresas destinen tales 

recursos a los enumerados en el Programa. 

Las características más importantes de este programa son las siguientes: 

• Se maneja en moneda nacional o extranjera. 

• El plazo de amortización se determinará de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, en el 

entendido que el máximo será de 13 años, con un periodo de gracia de hasta 3 años. En el 

caso de financiamiento para propósitos de aportación accionaria, el plazo fluctuará entre los 3 

y los 10 años, pudiendo considerarse un período de gracia con un máximo de hasta 5 años. 

• Las formas de amortización de este programa se determinarán para operaciones en moneda 

nacional, con pagos del principal de manera mensual o trimestral, dependiendo del flujo de 

efectivo de la empresa, y para los intereses serán mensuales; para operaciones en moneda 

extranjera los pagos del principal e intereses podrán ser mensuales, trimestrales o semestrales, 

dependiendo de las fuentes de fondeo de Nacional Financiera. 

• La tasa de interés se calculará sobre saldos insolutos del principal, con base en meses 

calendario con divisor de 360 días (Base Mixta). 
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• La comisión de compromiso aplicable a los saldos no dispuestos, conforme a calendario 

convenido, será del 1% anual.. 

El Programa de Estudios % Aseseriat 

El Programa de Estudios y Asesorías busca promover y respaldar la elaboración de estudios y 

contratación de asesorías que fortalezcan técnicamente la decisiones y la ejecución de proyectos 

de inversión, comercial y de servicios e incrementen la capacidad de gestión empresarial. 

Son sujetos de respaldo a través de este programa, los gobiernos estatales y municipales, así 

como las personas fisicas y las empresas constituidas bajo la legislación mexicana. 

El desarrollo de estos estudios buscan contribuir al logro del incremento de la competitividad 

de las empresas industriales, comerciales y de servicios del pais; a la creación de Untes 

permanentes de empleo productivo, sobre todo en los estratos de menores ingresos de la 

población; al aumento de la oferta de bienes de consumo básico; al fortalecimiento de la 

infraestructura industrial y de la desconcentración de las instalaciones productivas de las áreas 

urbanas hacia los parques industriales y zonas prioritarias; el mejoramiento del medio ambiente, la 

reducción de los efectos contaminantes de la producción, así como el consumo de agua y energía; 

y al fortalecimiento de la capacidad nacional de investigación y desarrollo tecnológico. 

Entre las características que podemos mencionar para este programa están las siguientes: 

• Se maneja en moneda nacional o extranjera. 

• Este programa se destina a la contratación de estudios y asesorías. 

55 

1 



• El monto se podrá financiar hasta el 80% del costo total del estudio o la asesoría. Tanto el 

intermediario financiero como la empresa deberán participar cada uno, cuando menos con el 

10% del costo del estudio o la asesoría. El Impuesto al Valor Agregado no será objeto de 

financiamiento en este programa. 

FI Programa de Meloramiento del Medio Ambiente 

Ante el grave problema de contaminación ambiental que nos aqueja en la actualidad, surge este 

programa de carácter prioritario, en las zonas de alta concentración industrial o urbana, y en 

aquellas localidades que por sus características requieren de acciones de prevención, control o 

eliminación de elementos contaminantes, o bien de acciones encaminadas a hacer un uso más 

racional del agua y la energía en nuestro país. (Ver anexo No. 7). 

Los sujetos de respaldo financiero son las empresas industriales, comerciales y de servicio que 

efectúen inversiones a las que hace referencia el objetivo del Programa. También los gobiernos de 

los estados y municipios, así como las personas fisicas. 

En los contratos cuyo monto exceda entre los 3 y 7 millones de dólares, la adjudicación deberá 

efectuarse sobre la base de comparar cuando menos tres cotizaciones de proveedores extranjeros 

de distintos paises. 

En los contratos cuyo monto excede los 7 millones de dólares, la adjudicación deberá 

efectuarse conforme a los procedimientos de licitación pública internacional que Nacional 

Financiera ha acordado con los organismos financieros internacionales. 
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Las fechas de adquisición de los bienes a financiar no deberán ser anteriores en más de 120 días 

a la fecha de presentación de la solicitud de respaldo financiero.  

Las características más importantes de este programa son: 

• Su manejo es en moneda nacional o extranjera. 

• El plazo de amortización se determinará de acuerdo con el flujo de efectivo de la empresa, en el 

entendido que el máximo será de 13 años, contando con un periodo de gracia de hasta 3 años. 

Cuando se trate de financiamiento para propósitos de aportación accionaria (cuasicapital), el 

plazo fluctuará entre los 3 y 10 años, pudiendo considerarse un periodo de gracia con un 

máximo de 3 años para ello. 

• Las formas de amortización para operaciones denominadas en moneda nacional, los pagos del 

principal serán mensuales o trimestrales, dependiendo del flujo de efectivo de la empresa, y 

para los intereses serán mensuales. Por lo que respecta a operaciones en moneda extranjera 

los pagos del principal e intereses podrán ser mensuales, trimestrales o semestrales, 

dependiendo de las fuentes de fondeo de NAFIN. 

• La tasa de interés se calculará sobre saldos insolutos del principal, con base en meses calendario 

con divisor de 360 días (Base Mixta). 

• La comisión de compromiso que se va a aplicar a los saldos no dispuestos, conforme a 

calendario convenido, será del I% al año. 
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PkOMYP 

PROO. NORMAL 
TARJETA EMP, 
ENTID, FOMENTO 

MODERNIZACION 

DESARROLLO TEC. 

ISIFRAEST, IND 

MEDIO AMBIENTE 

ESTUDIOS Y ASES. 

TOTALES 

10,876,646 
4,728,277 

427,322 

7,149,067 

111,233 

120,119 

116,061 

2,471 

23,320,615 

123,37f 

74,693 
29,405 
19,279 

3,006 

95 

16 

726 

e 

127,225 

24,911,636 

19,014,076 
5,135,946 

781,814 

9,391,710 

73,057 

191,667 

301,449 

2,962 

34,179,571 

MONTO 

16,731,297 

15,539,803 
2,768,366 

423,128 

7,231,724 

47,033 

75,561 

169,102 

26,275,224 

0,261 

49,121 
30,884 
10,281 

2,393 

51 

43 

300 

10 

93,013 

DIC 

77,1145 

50,774 
18,982 
8,089 

2,100 

4$ 

43 

342 

o 

40,374 

De los programas de apoyo que contempla NAFIN, en los cuadros No. 5 y 6 se presenta la 

derrama de los mismos a nivel nacional, asi como la distribución de la cartera por tipo de crédito. 

De igual forma, en el cuadro No. 7 se pueden observar las características generales de cada 

uno de los programas enunciados anteriormente. 

Fuente: Piesencia do Nacional Financiera en 10901994 
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1 1 

o 
38,727,985 

803,847 
5,073,804 
6,837,424 

o 

o 
o 

81,243,060 

249414 

61,492,201 

47,868 
3,687,511 

o 
41,372,956 

3,080,610 
9,167,812 

11,293,285 

o 

64,894,663 

739,182 

65,633,145 

61,283 
4,408,478 

o 
50,493,067 
5,042,193 

16,481,512 
13,693,386 

o 
o 
o 

85,690,163 

826,920 

86,618,083 

82,115 
4,127,255 

CARTERA f. 65,207,610I 70,103,584/ 90,706,463 

Fuente: comisión N'eh:mal Bancaria 
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oBjEnvos 

Creación de fuentes 
permanentes 	de 
empleo 	productivo, 
sobre todo entre los 
estratos inferiores de 
la población. 

Momento de la de la capacidadFortales~ Faldee/mima° de la infra- 
industrial 	des- 

Redacción de los efecto: 
contaminares 	de 	la 
producción, así como del 
coman° de agua y energía. 

Elaboración de estudios y 
contratación 	de 	1.110100:1 
que 	fonalezcan 	la 
capacidad 	de 	gestión 

competitiva de la plana 
productiva atrasad. 

capad- 
dad 	de 	desarrollo 
teasológice iadepeadierite. 

estructura 	y 
conaanmeión de las insta- 
lociones productivas baca 
las zonas prioritarias 	y 

ialaariales. „parques 
entpresarial. 

pRoposTro  

DE LA 

Compra 	de 
maquinaria, equipo y 
materia prima, para 
apoyar la expansión 
y mayor utilización - 	- de 	la 	capacidad 
productiva 

Compra 	de 	infamación 
bli.sica, ernolauentos, equi- 
pos, servicios y aportaciones 
~noria= que coadyuven 

del al objetivo 	pragramic asI 

Financia mento 	de 	las 
inversiones 	mi 

Adquisición de ~Maria 
y 	equipo, 	instalación, 
Macondícionarniento, 

Contratación de estudios y 
asesorías que contribuyan a 
la 	realización 	de 	los 
programas 	anteriormente 
descritos. 

Adquisición de maquinaras 
y equipo, oficinas, naves 
industriales, 	gastos 	de 
instalación, 	capital 	de 
trabajo, capacitación, asís- 

infraestructura 	y 
urbanización de parques y 
conjuntos industriales, la 
modernización 	y 
equipamiento de las naves 
industriales 	que 	se 
encuentren ea estos y sus 
graos de relocalizacien. 

capacitación 	atenías 
técnicas y aportaciones de 
capital

INVERS1ON 
tercia térmica y aportación como al fortalecimiento del 

vinculo Universidad-Empre- 
m. 

de capital accionario. 

SUJETOS 
DE 

APOYO 

Las personas físicas 
y morales que se 
dediquen 	a 	las 
actividades 
industriales 	de 
transformación, 
comercio y servicios. 

Empresas industriales de 
servicio 	y 	comercializa- 
doras 	que 	requieran 	la 
modernización 	para 
ampliar 	su 	capacidad 
competitiva. 
Inversionistas que aporten 
capital para financiar la 
modernización 	de 	sus 
empresas. 

Empresa industriales, ins- 
~caes o fumas de inge- 
nimia 	nacional, 	sin 
distinción 	de 	marrado 	o 
actividad especifica. 

Los 	gobiernos 	de 	los 
estados y municipios, así 
cano personas fincas  y 
morales constituidas bajo 
la legislación mexicana e 
inversio- 	nietas 	ore 
aportación accionaria para 
el 	objetivo 	de 	este 
programa. 

Empresas 	industriales, 
comerciales y de servidos, 
inversionistas 	mexicanos 
que canalicen aportaciones 
de capital para financiar el 
~plinto:tito 	de 	este 
objetivo. 

Los 	gobiernos 	estatales, 
municipios, así como las 
personas fisicas y morales 
constituidas bajo la legis-
lación mexicana 

FORMA 
DE 

PAGO 

Los pagos de capital 
e intereses podrán 
pactarse 	en 	forma 
mensual o trimestral 
dependiendo de las 
necesidades 	de 	la 
empresa. 
Los pagos anticipa- 
dos 	se 	aceptaran 
únicamente con 	la 
liquidación total del 
saldo vigente. 

El pago al capital en M.N. 
será mensual o trimestral 

En M.N. 	de 	la 	forma 
siguiente: 
Tradicional.- 	Capital 	e 
intereses mensuales sobre 
saldos insolutos. 
Valor 	presente.- 	Pagos 
crecientes. 
Condicionales - 	Según 	el 
riesgo del proyecto 
En dólares, los pagos al 
principal e intereses podrán 
ser ~ales, trimestrales o 
sernatrales. 

El pago al capital en M.N. 
será mensual o trimestral, 
para 	intereses 	será 
mensual. 

En 	dólares, 	capital 	e 
intereses 	podrán 	ser 
pagados 	mensual, 
trimestral 	 o 
amaestra/mente. 

Los 	pagos 	de 	capital 
podrán 	os 	iguales 	y 
consecutivos o pagos a 
valor presente 

El pago al capital en M.N. En M.N. pagos mensuales 
capital 	e 	intereses 	bajo 
sistemas 	tradicional 	o 
pagos a valor presente. 

En 	dólares, 	pagos 	al 

será mensual o triiiicstial 
para 	intereses 	será 
~al 

En 	dólares, 	capital 	c 
intentas 	podrán 	ser 
pagados 	mensual, 
trimestral 	 o 
semanalmente. 

Los 	pagos 	de 	capital 
podrán 	ser 	iguales 	y 
consecutivos o pagos a 
valor presente. 

para 	intereses 	será 
mensual. 
En 	dólares, 	el 	pago a 
capital e intereses podrá 
ser mennal, trimestral o 
semestral. 
Los 	pagos 	de 	capital 
podrán 	Ser 	iguales 	y 
consecutivos o pagos a 
valor presente. 

principal 	e 	intereses 
trimestrales bajo el sistema 
tradicional. 
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III CARTERA VENCIDA DE LA BANCA COMERCIAL 

I. CLASIFICACIÓN 

Todas las operaciones de crédito -activas- con o sin garantía real, por su naturaleza 

implican un riesgo para la institución que las otorga. Por tal motivo, las operaciones que no son 

liquidadas a su vencimiento son las que representan la Cartera Vencida de las mismas. 

La cartera vencida puede clasificarse en: 

• Transitoria 

	

	 "La cartera vencida transitoria es aquella 

formada por créditos que aún cuando no hayan 

sido liquidados rigurosamente a su 

vencimiento, los clientes la liquidan 

invariablemente a más tardar dentro de los 

siguientes 30 días aproximadamente."1° 

• Real "La cartera vencida real, la constituyen los 

adeudos en los que se ha puesto de manifiesto 

la falta de capacidad de pago de los deudores, 

ya sea por causas imputables a la institución, 

por deficiencias en el otorgamiento del crédito, 

o por causas imputables al deudor".11  

'°SALDAÑA y Alvarez, Jorge. tfanual del Jiincionario bancario, México, D.F. 1994, p. 2K2.1° 
I Ildem. 
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A su vez la cartera vencida real puede subclasificarse de la siguiente manera: 

La cartera vencida ordinaria, es aquella que 

para su cobro, sólo requiere la intervención de 

los funcionarios o gestores especializados, para 

presionar a los deudores ya sea para el pago 

total o parcial, o para formular nuevos planes 

de pagos; o bien, la renovación, 

redocumentación o consolidación de adeudos, 

con garantías adicionales o avales, o cualquier 

forma que permita asegurar en lo posible su 

recuperación"I2. 

"La cartera vencida contenciosa, corresponde a 

los créditos que ineludiblemente deben cobrarse 

a través del departamento legal de la institución 

por medios judiciales, ya sea mediante juicios 

ejecutivos mercantiles, rescisión anticipada de 

contratos, embargo de garantías o de otros 

bienes, etc., que traten de asegurar la 

recuperación".I3  

• Ordinaria 

• Contenciosa 

121dem p. 283 
131dcm.. 
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Ahora bien, se puede considerar cartera vencida no recuperable en casos como: 

insuficiencia de garantías o bienes embargables, por la muerte del deudor sin que haya dejado 

bienes, por su evidente insolvencia, o por desconocerse su paradero, entre otros. 

Una vez agotados todos los recursos o vías de recuperación, ya sea por la vis ordinaria o 

legal, los adeudos vencidos deben castigarse, esto es, creación de su correspondiente reserva para 

castigo. 

Para crear una reserva de este tipo es necesario contar con la autorización de la Comisión 

Nacional Bancaria y cabe aclarar, que el castigo de adeudos incobrables deben realizarse en forma 

individual, y no calculado en un porcentaje sobre el total de créditos vencidos. 

Si con el paso del tiempo, los créditos reservados no aseguran la posibilidad de cobro 

parcial o total, debe solicitarse a la Comisión Nacional Bancaria la aplicación en firme de la 

reserva, a fin de cancelar definitivamente el adeudo, constituyendo este acto el castigo de créditos 

de dudosa recuperabilidad para la institución de que se trate. 

2. CALIFICACIÓN DE LA CARTERA. 

Definición 

El 31 de mayo de 1993 fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federación las reglas 

para la Calificación de la Cartera de Créditos de las Instituciones de Crédito. Se establece que la 

Calificación de la Cartera es una forma de medir uniforme y periódicamente el nivel riesgo de 

irrecuperabilidad de cada uno de los créditos que componen la cartera crediticia de las 

instituciones financieras. Como tal se constituye en un mecanismo de alerta anticipada para la 

medición del nivel de riesgo de las instituciones financieras 
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La necesidad de mantener un control sobre la Cartera Crediticia surge por los altos riesgos 

en que pueden caer las instituciones de crédito que vean en peligro su funcionamiento por 

situaciones de insolvencia. De ahí que uno de los riesgos más importantes es el de la 

irrecuperabilidad de los créditos que otorgan, debido a que su principal activo y su principal fuente 

de ingresos son los créditos que conceden. 

La problemática más importante a la que se enfrentan muchas instituciones de crédito es la 

deficiente evaluación de su cartera crediticia, debido entre tantos factores, a un análisis subjetivo 

del riesgo al no existir documentación adecuada para la elección de las características del 

acreditado, a la divergencia entre los adeudos con los registros contables, al desorden en el manejo 

de archivos e información, a la inadecuada supervisión de personal responsable, etc. 

Derivado de lo anterior, algunos de los problemas que se pueden mencionar son los 

siguientes: 

• bid existen cédulas en las que se identifique la calificación de la cartera crediticia, dando por 

resultado que derivado de este mal control interno que existe no se tenga la evidencia 

suficiente. 

• Se invierte un tiempo considerable en el manejo de expedientes que no se encuentran 

debidamente integrados. 

• Los responsables directos de la calificación de la cartera de las sucursales (gerente o jefe del 

área de crédito) no ejercen la supervisión como es debido. 

• No existe un análisis de los resultados de la calificación de la cartera, con lo cual no se 

corrobora si la estructura del riesgo del crédito refleja verdaderamente, la posición de la 

cartera crediticia de acuerdo con los indices de recuperación. 

• La calificación de la cartera es subjetiva y en la mayor parte de los casos este hecho se puede 

detectar con facilidad; por ejemplo, en muchas ocasiones se consignan caracteristicas de 
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problemas de liquidez transitorios a prestatarios cuyos créditos vencidos tienen más de doce 

meses, lo cual implica que no se pueda determinar con objetividad si la realidad del prestatario 

corresponde con esa calificación. 

• Al no contar con formatos financieros y estadísticas básicas para la calificación de la cartera, 

no se aprovecha adecuadamente la información derivada de los estados financieros, además de 

que no se cuenta con un cuadro de conciliación entre las cifras calificadas con las registradas 

contablemente, 

Objetivos de la calificación de la cartera 

Los objetivos más importantes en la calificación de una cartera son los siguientes: 

• Poder cuantificar el riesgo de irrecuperabilidad de toda cartera crediticia en forma periódica y 

constante. 

• Proporcionar toda la información necesaria, uniforme, objetiva y sistematizada sobre el riesgo 

de irrecuperabilidad. 

• Fijar reservas preventivas reales de acuerdo a la cartera con el fin de contar con una cobertura 

financiera. 

• Proyectar un estado confiable de ingresos y/o recuperaciones en el corto plazo. 

• Ayudar a estimar pérdidas potenciales y detectar de acuerdo al crédito los mayores riesgos. 

• Coadyuvar a conocer las causas de la irrecuperabilidad de los créditos. 

• Fijar elementos necesarios para adoptar medidas correctivas y preventivas con anticipación, y 

de esta forma no poner en riesgo la solvencia y liquidez. 

Descripción del esquema de valuación 

El Esquema de Valuación es un mecanismo diseñado para medir el nivel de riesgo de 

irrecuperabilidad de los créditos a partir de la determinación de los conceptos y características que 

afectan su recuperabilidad 
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Para poder hacer esto se ha definido una escala de valores numéricos de O a 100 puntos 

con su respectiva equivalencia en diferentes niveles de riesgo establecidos con cinco letras: A, B, 

C, D y E. Con estos elementos se puede identificar y cuantificar el riesgo en el esquema que se 

compone de tres partes fundamentales: 

• Tabla de valores por concepto y características, donde se enumeran para cada concepto, 

diferentes características que puede enfrentar el crédito con sus respectivos valores numéricos 

y literales. 

• Matrices o cuadros de valores de apoyo al valuador y para la calificación del riesgo: 

• Matriz de marco general. 

• Matriz de valores absolutos para cada una de las características. 

• Cédulas de calificación que contienen los datos del crédito, del acreditado y la descripción de 

las garantías, al igual que un resumen de la situación del riesgo del crédito para poder definir la 

calificación cuantitativa , cualitativa y final, con las obserlaciones adicionales que lo requieran. 

La calificación del nivel de riesgo de los créditos se realiza a partir de la valuación de seis 

conceptos: 

CONCEPTO 	 RANGO DE CALIFICACIÓN 

1. Antecedentes crediticios 	 O a 30 puntos 

2. Capacidad de pago del proyecto 	 O a 18 puntos 

3. Factores externos desfavorables 	 O a 14 puntos 

4. Condiciones del mercado 	 O a II puntos 

5. Situación organizativa yjuridica 	 O a 3 puntos 

6. Situación de la garantías 	 O a 2 puntos 
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Procedimiento de aplicación de la calificación de la cartera 

La Calificación de la Cartera se lleva a cabo en los cierres contables de los meses de marzo, 

junio, septiembre y diciembre. Esta calificación se realiza tanto para la cartera vigente como para 

la vencida así como también para todo tipo de operaciones de crédito. 

Los formatos del Esquema de Valuación deben ser llenados por el promotor del crédito o 

en su caso por un responsable designado por el Gerente de la Sucursal, revisados por el 

responsable del área de Crédito y autorizados por el Gerente de la sucursal operativa. 

La información que se requiere es contenida en el expediente de crédito al igual que en los 

registros con que cuenta las sucursales. Debido a que el nivel de riesgo varia de un trimestre a 

otro, se hace necesario actualizar los expedientes. 

Los pasos para aplicar el Esquema de Valuación son: 

• Llenado en la parte superior de la cédula con los datos del acreditado y del crédito que será 

objeto de valuación, con la descripción de las garantías. 

• Examinar y analizar con la Tabla de Valores y Características las condiciones del crédito que 

se está valuando e indicar las características que le corresponde en cada concepto. 

• La calificación de la Cartera de Créditos comprenderá aspectos cualitativos y cuantitativos. 

Los cuantitativos hacen referencia a la valuación numérica del comportamiento del acreditado 

y de las circunstancias que lo afectan; los cualitativos hacen referencia a la experiencia, 

conocimiento y criterios del calificador respecto del acreditado. 
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• Calificación Cuantitativa. 

Para realizar este paso, se presenta la Tabla de Valores por Concepto y Características que 

contiene diversas situaciones que puede enfrentar el crédito en los distintos conceptos, así como 

los valores cuantitativos que le corresponden de acuerdo al nivel de riesgo presentados en la tabla 

de Valores por Concepto y Características (Ver anexos No. 9a-9f ) 

Dependiendo del nivel de riesgo en que un crédito pueda incurrir, siempre será considerado 

el de mayor riesgo para su calificación cuantitativa, es decir, si un mismo crédito dentro de un 

concepto tiene características de nivel de riesgo "A", "B" y "D", automáticamente se considerará 

como un crédito de riesgo "D" en este concepto. 

En la matriz que se encuentra en el anexo 10 se registrará sólo la clave y la puntuación de 

las características seleccionadas que tengan mayor valor en cada uno de los conceptos, en los 

renglones designados para cada uno de ellos, y en la columna del nivel de riesgo que le 

corresponda a esa característica (el cual está señalado en la primer columna de las Tablas de 

Valores y Características). 

Después de esto se suman los puntos registrados en cada concepto, consultando la matriz 

de valuación para determinar la calificación cuantitativa en números y su equivalente en letras, es 

decir: a los créditos que tengan entre 0 y 12.50 puntos se les calificará como de riesgo "A"; a los 

que estén entre 12.51 y 37.50 con "B"; a los que se ubiquen en el rango de 37.51 a 62.50 con 

riesgo "C"; a los de 62.51 a 87.50 puntos se les ubica en el nivel "D"; y a los que se encuentren 

entre 87.51 y 100 puntos en el nivel "E". 



• Calificación Cualitativa 

Una vez realizada la calificación cuantitativa de los conceptos, se establece su calificación 

cualitativa o su nivel de riesgo según a la puntuación obtenida de acuerdo a la siguiente 

clasificación en letras: 

NIVEL DE RIESGO RANCIO DE VALORES POR 

CADA NIVEL DE RIESGO 

 

    

A. Créditos de riesgo normal 

13. Créditos con riesgo ligeramente superior al normal 

C. Créditos con problemas potenciales 

D. Créditos con pérdidas esperadas 

E. Créditos irrecuperables 

0 a 12.50 

12.51 a 37.50 

37.51 a 62.50 

62.51 a 87.50 

87.51 a 100.00 

La calificación cualitativa se establecerá a partir del resultado en letras de la calificación 

cuantitativa, asentando en el renglón denominado "Calificación Cualitativa" la letra 

correspondiente a la puntuación obtenida, según la escala de valores especificada en la matriz de 

valuación. 

El valuador tendrá un papel determinante en los casos donde la calificación cualitativa 

obtenida no refleje apropiadamente el nivel de riesgo del crédito valuado, pues haciendo uso de su 

experiencia y del conocimiento del acreditado, podrá modificar la calificación cualitativa al nivel 

de riesgo inmediato superior o inferior. Esta modificación se liará bajo la responsabilidad del 

valuador y deberá estar justificada por escrito, mencionando los documentos que sustentan dicha 

modificación en el renglón de "Observaciones" que aparece en la parte inferior de la cédula. 
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• Calificación Final 

El nivel de riesgo del crédito queda reflejado en la calificación final. Cuando la calificación 

cualitativa y la cuantitativa coinciden, la calificación final será la misma; cuando dichas 

calificaciones varíen una de otra, la calificación final será la misma que la obtenida en la 

calificación cualitativa. 

La calificación final se registrará en letras en el renglón denominado "Calificación Final" 

contenido en una cédula de valuación, que se realizará en base a la matriz de valuación. 

Una vez determinada la calificación, la cédula deberá ser firmada por el técnico valuador, 

revisado y firmado por el jefe del área de Crédito y autorizado por el gerente de la Sucursal 

Operativa. 

Supervisión continua de la Cartera 

Se establecerá un programa permanente de supervisión a las sucursales operativas por 

conducto de sus áreas de Crédito y Contraloría. 

Al mismo tiempo, el Banco visitará cada una de las sucursales con el objeto de supervisar 

la calidad de los trabajos de calificación y llevar un seguimiento de las actividades desarrolladas a 

diferentes niveles administrativos. Los resultados de la supervisión efectuada por el Banco se dará 

a conocer a los funcionarios responsables del Banco y de las sucursales operativas .  

Constitución de reservas 

El monto de las reservas preventivas globales se constituirá y ajustará con base en los 

resultados de la calificación de la cartera crediticia, aplicando los porcentajes correspondientes a 

cada nivel de riesgo, de acuerdo a los siguientes índices: 
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GRADO DE RIESGO 

A 

c 

D 

E 

PORCENTAJES 

10 

45 

80 

100 

A manera de evidenciar la distribución de la calificación de la cartera de la banca comercial, 

se presenta el cuadro No. 8. 
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3. TRATAMIENTO CONTABLE 

Con el objeto de unificar la contabilidad de las instituciones de crédito, la Comisión 

Nacional Bancaria a través del Reglamento de Inspección, Vigilancia y Contabilidad (24 de 

noviembre de 1988), menciona que el uso del Catálogo de Cuentas elaborado por la misma es de 

carácter obligatorio, y que todas las instituciones de crédito deberán sujetarse a los criterios y 

normas que en materia contable dicte la referida Comisión. En el caso de que sea necesaria la 

apertura de cuentas nuevas dada su naturaleza especial de algunas operaciones, las instituciones 

tienen la obligación de solicitar previamente la autorización a la Comisión Nacional Bancaria. 

Para establecer el tratamiento contable de la cartera de créditos es indispensable conocer el 

Catálogo de Cuentas de las instituciones de crédito. A continuación se presenta tal Catálogo de 

acuerdo a los rubros de agrupación de Cuentas de estas instituciones. 

1.CUENTAS DE ACTIVO 

11. Caja , Bancos y Corresponsales 

12. Cartera de Valores 

13. Cartera de Créditos 

14. Futuros y Reportos 

15. Deudores Diversos 

16. Otras Inversiones 

18. Mobiliario y equipo. 

19. Pagos Anticipados y Cargos Diferidos 
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2. PASIVO 

21. Captación de Recursos del Público 

22. Depósitos y Préstamos de Bancos 

23. Otros Depósitos y Obligaciones 

24, Futuros y Reportos 

25, Reservas y provisiones para obligaciones Diversas 

26. Créditos Diferidos 

3. CUENTAS COMPLEMENTARIAS DE ACTIVO 

31 Estimaciones para Depreciaciones y Castigos 

4.CAPITAL Y RESERVAS 

41. Capital no Exhibido y Pérdida Líquida de Ejercicios Anteriores 

42. Capital Social 

43. Reservas 

44. Utilidades por Aplicar 

45. Superávits por Revelación de Activos 

5, CUENTAS DE RESULTADOS 

51. Cuentas de Resultados Deudoras 

52. Cuentas de Resultados Acreedoras 
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6CUENTAS DE ORDEN 

61.Cuentas Deudoras de Contingencia 

62. Dieses en Depósito, Custodia o Administración 

63. Cuentas Deudoras de Registro 

64. Cuentas Acreedoras de Contingencia 

65. Valores en Depósito, Custodia o Administración 

66. Cuentas Acreedoras de Registro 

CONTABILIZACIÓN DE LOS DIFERENTES CRÉDITOS QUE OTORGAN LAS 

INSTITUCIONES DE CRÉDITO. 

• Desmentid 

Asientos por el descuento de los documentos. 

Debe 	Haber 

-1- 

1301.- Descuentos 	 X 

1101. Ceja o 	 X 

2101. Cuesta de Cheques 	 X 

2601. Intereses Cob. por anticipado 	 X 

01.Deectsentos 

5202. Com. y situaciones cobradas 	 X 

01 Descuentos 
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I 

Por el pago anticipado que hace el cliente: 

Debe 	Haber 

-2- 

1101. Caja 
	 X 

1301. Descuentos 
	

X 

-3- 

2601.Intereses cob. por anticipado 
	

X 

01 Descuentos 

1101. Ceja 
	

X 

En caso de que por esta operación ya se hubiese traspasado a resultados, el cargo se hará a 

la cuenta de resultados correspondientes. 

Por el pago al vencer un documento: 

-4- 

1101. Caja o 
	

X 

2101. Cuenta de cheques 
	

X 

2601. Intereses cobrados por anticipado 
	

X 

01. Descuentos 

1301. Descuentos 
	

X 

5201. Intereses cobrados 
	

X 

06. Descuentos 
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Cuando no se paga el documento al vencimiento. 

Debe 	Haber 

-5- 

1314. Cartera vencida 	 X 

01. Descuentos 

1301. Descuentos 	 X 

Si el cliente efectúa algún deposito, se hace el siguiente asiento: 

-6- 

2101. Cuenta de cheques 
	

X 

1314. Cartera Vencida 
	

X 

01. Descuentos 

Cuando se considera de dificil recuperación y se cuenta con la autorización de la CNR, se procede 

a registrar el castigo de créditos, de la siguiente manera:: 

-7- 

5 114.Castigos 
	

X 

02.Créditos 

01 Descuentos 

3102.Estimación para castigos de créditos, intereses 

y otros adeudos. 	 X 

01. Créditos 

01 Cartera vencida 

01 Descuentos 
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Cuando no existe ninguna posibilidad de recuperar el crédito castigado, se procede a darlo de baja 

de la cuenta de cartera vencida en donde se haya registrado, previa autorización de la CNB. 

Debe 	Haber 

-8- 

3102.Estimación para castigos de créditos, int y 	X 

otros adeudos. 

01. Créditos 

01 Cartera vencida 

01 Descuentos 

13 I 4.Cartera vencida 

01.Descuentos 

• Préstamos Quirografarios. 

Por el otorgamiento del préstamo. 

1302. Préstamos Quirografarios 

1. Con una firma 

2. Con aval o segunda firma 

2101. Cuenta de Cheques 

Por los intereses devengados mensualmente. 

I 

-1- 

X 

X 

X 

7/t 



Debe 	Haber 

-2- 

1319.1ntereses devengados sobre préstamos y 

créditos vigentes. 	 X 

02. Préstamos Quirografarios 

01 Con una firma 

02 Con aval o segunda firma 

5201. Intereses cobrados 
	

X 

07 Préstamos Quirografarios 

Cobro en efectivo o en cheque de los intereses devengados y del préstamo quirografario. 

-3- 

1101 Caja o 	 X 

2101 Cuentas de Cheques 	 X 

1302 Préstamos Quirografarios. 	 X 

01 Con una firma 

02 Con aval o segunda firma 

1319 Intereses devengados sobre préstamos y créditos vigentes. 	X 

02. Préstamos Quirografarios 

01 Con una firma 

02 Con aval o segunda firma 
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• Préstamos con Colateral 

Por el otorgamiento del crédito. 

Debe 	Haber 

1303. Préstamo con colateral 	 X 

2101 Cuentas de Cheque 	 X 

Por el registro en cuentas de orden de la garantia. 

-2- 

6202. Valores en garantía 
	

X 

01. En guarda 

6502 Depositantes de valores en garantía. 	 X 

Intereses devengados mensualmente. 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

03.Préstamos con colateral 

5201 Intereses cobrados 
	

X 

08. Por préstamos con colateral 



Por el pago del crédito y la cancelación del registro de las garantías por su devolución. 

Debe 	Haber 

-4- 

2101. Cuenta de cheques 	 X 

6502. Depositantes de valores en garantía 	 X 

1303. Préstamos con colateral 	 X 

1319 Intereses devengados vigentes 	 X 

03. Préstamos con colateral 

6202. Valores en garantía 	 X 

01. En guarda 

• Préstamos Prendarios 

Otorgamiento del crédito en cuenta de cheques del acreditado, así como registro de la garantía 

recibida. 

-1- 

1304. Préstamos prendarios 
	

X 

6202. Valores en garantía 
	

X 

01 En guarda 

2101. Cuentas de cheques 
	

X 

6502.Depositantes de valores en garantía 
	

X 

Intereses devengados mensualmente. 

XI 



Debe 	Haber 

-2- 

1319. Intereses devengados sobre préstamos y 

créditos vigentes. 	 X 

04, Préstamos prendarios 

5201. Intereses cobrados. 	 X 

09. Por préstamos prendarios 

Cobro del préstamo e intereses, así como la entrega al prestatario de los bienes entregados en 

garantía. 

-3- 

2101. Cuenta de cheques 
	

X 

6502. Depositantes de valores en garantía 
	

X 

1304. Préstamos prendarios 
	

X 

1319. Intereses devengados sobre prest. 	 X 

y créditos vigentes 

04 Préstamos prendarios 

6202. Valores en garantía 
	

X 

01 En guarda 

En el caso de que los intereses se cobren por anticipado. 

El asiento por el préstamo otorgado descontando los intereses (cobrados por anticipado), asi 

como el registro de los bienes recibidos en garantía es el siguiente: 

1$2 



Debe 	Haber 

-1- 

1304. Préstamos prendarios 	 X 

6202. Valores en garantía 	 X 

01 En guarda 

2101. Cuenta de cheques 	 X 

2601. Intereses cobrados por anticipado 	 X 

04 Préstamos prendarios 

6502. Depositantes de valores en garantia 	 X 

Por los intereses devengados mensualmente 

-2- 

2601. Intereses cobrados por anticipado 
	

X 

04. Por préstamos prendarios 

5201. Intereses cobrados 
	

X 

09. Por préstamos prendarios 

Cobro del préstamo, así como la entrega al prestatario de los bienes entregados en garantía. 

-3- 

2101. Cuenta de cheques 
	

X 

6502. Depositantes de valores en garantía 
	

X 

1304. Préstamos prendarios 
	

X 

6202. Valores en garantía 
	

X 

01 En guarda 



• Créditos Simples y en Cuenta Corriente. 

Registro en cuentas de orden del contrato de apertura de crédito pendiente de disponer. 

Debe 	Haber 

-1- 

6301 Apertura de créditos 
	

X 

01 Crédito simple 

6601 Acreedores por créditos concedidos 
	

X 

Por la disposición del crédito en forma parcial o total, por la comisión por apertura de crédito 

cobrada y por la cancelación parcial o total de la apertura de crédito según el monto parcial o total 

dispuesto. 

-2- 

1305 Crédito simple 	 X 

01 Sin garantía 

. 	02 Con aval o segunda firma 

90 Con garantía hipotecaria 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

2101 Cuenta de cheques 	 X 

5202 Comisiones cobradas 	 X 

05 Por créditos simples 

6301 Apertura de créditos 	 X 

01 Créditos simples 

Por los intereses provisionados de cada mes. 
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Debe 	Haber 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

OS Créditos simples 

5201 Intereses cobrados 
	

X 

10 Por créditos simples 
	

X 

Cobro de la mensualidad del capital y de los intereses devengados. 

-4- 

2101 Cuentas de cheques 
	

X 

1305 Crédito simple 
	

X 

. 01 Sin garantía 

02 Con aval o segunda firma 

90 Otras garantías 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

OS Créditos simples 

• Préstamo con Garantía de Unidades Industriales 

Registro en cuentas de orden del contrato de apertura de crédito pendiente de disponer. 

-1- 

6301 Apertura de créditos 
	

X 

02 Préstamos con garantía de unidades industriales 

6601 Acreedores por créditos concedidos. 	 X 
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'Por la disposición del crédito en forma parcial o total, por la comisión por apertura de crédito 

cobrada y por la cancelación parcial o total de la apertura de crédito según el monto parcial o total 

dispuesto. 

Debe 	Haber 

-2- 

1306 Préstamo con garantía de unidades industriales 	X 

01 Financiamiento directo 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

2101 Cuenta de cheques 	 X 

5202 Comisiones cobradas 	 X 

06 Por préstamos con gtia. de Uds. industriales 

6301 Apertura de créditos 	 X 

02 Préstamos con garantía de unidades industriales. 

Por los intereses provisionados cada mes 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 	 X 

06 Préstamos con garantía en unidades industriales 

5201 Intereses cobrados 	 X 

I I Por préstamos con garantía de unidades industriales 

Cobro de la mensualidad del capital y de los intereses devengados 

-4- 

2101 Cuenta de cheques 	 X 
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Debe 	Haber 

1306 Préstamo con garantía de unidades industriales 	 X 

01 Financiamiento directo 

1319 Intereses devengados vigentes 	 X 

06 Préstamos con garantía de unidades industriales 

• Créditos de Habilitación o Avío 

Registro en cuentas de orden del contrato de apertura de crédito pendiente de disponer. 

-1- 

6301 Apertura de créditos 
	

X 

03 Créditos de habilitación o avío 

6601 Acreedores por créditos concedidos. 	 X 

Por la disposición del crédito en forma parcial o total, por la comisión por apertura de crédito 

cobrada y por la cancelación parcial o total de la apertura de crédito según el monto parcial o total 

dispuesto. 

-2- 

1307 Créditos de habilitación o avío 
	

X 

01 Con garantía propia del crédito 

02 Con garantía adicional 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

2101 Cuenta de cheques 
	

X 

5202 Comisiones cobradas 	 X 

07 Por créditos de habilitación o avío. 

Mi 

t 



Debe 	Haber 

6301 Apertura de créditos 	 X 

03 Créditos de habilitación o avio 

Por los intereses provisionados cada mes 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

07 Créditos de habilitación o avío 

5201 Intereses cobrados 
	

X 

12 Por créditos de habilitación o avío 

Cobro de la mensualidad del capital y de los intereses devengados 

-4- 

2101 Cuenta de cheques 
	

X 

1307 Créditos de habilitación o avío 
	

X 

01 Con garantía propia del crédito 

02 Con garantía adicional 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

07 Créditos de habilitación o avío. 

• Préstamos Refaccionados 

Registro en cuentas de orden del contrato de apertura de crédito pendiente de disponer. 



Debe 	Haber 

-1- 

6301 Apertura de créditos 
	

X 

04 Créditos Refaccionarios.  

6601 Acreedores por créditos concedidos. 	 X 

Por la disposición del crédito en forma parcial o total, Cobrando el banco intereses del mes, por la 

comisión por apertura de crédito cobrada e IVA sobre la comisión, asi como la cancelación de 

cuentas de orden. 

-2- 

1308 Créditos Refaccionarios 	 X 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

2101 Cuenta de cheques 	 X 

5201 Intereses cobrados 	 X 

13 Por créditos Refaccionarios 	 X 

5202 Comisiones cobradas 	 X 

08 Por créditos Refaccionarios 

6301 Apertura de créditos 	 X 

04 Créditos Refaccionarios 

Por los intereses provisionados cada mes en que esté vigente el crédito 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

08 Créditos Refaccionarios 

5201 Intereses cobrados 
	

X 

13 Por créditos Refaccionarios 
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Cobro de los intereses devengados 

Debe 	Haber 

-4- 

2101 Cuenta de cheques 
	

X 

1319 Intereses devengados sobre préstamos 

y créditos vigentes 
	

X 

08 Créditos Refaccionarios 

Cobro de la mensualidad del capital o cobro total del crédito 

-5- 

2101 Cuentas de cheques 	 X 

1308 Créditos Refaccionarios 	 X 

• Préstamos Inmobiliarios a Empresas de Producción de Bienes o Servicios. 

Registro en cuentas de orden del contrato de apertura de crédito pendiente de disponer. 

-1- 

6301 Apertura de créditos 	 X 

OS Préstamos inmobiliarios a emp. de prod. bienes o serv. 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

Por la disposición del crédito en forma parcial o total, por la comisión por apertura de crédito 

cobrada y por la cancelación parcial o total de la apertura de crédito según monto parcial o total 

dispuesto. 
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Debe 	Haber 

-2- 

1309 Préstamos inmobiliarios a empresas de producción X 

de bienes y servicios. 

01 Financiamiento directo 

6601 Acreedores por créditos concedidos 	 X 

2101 Cuentas de cheques 
	

X 

5202 Comisiones cobradas 
	

X 

09 Por préstamos inmobiliarios a empresas 

de producción de bienes o servicios. 

6301 Apertura de créditos 
	

X 

OS Préstamos inmobiliarios a empresas 

de producción de bienes o servicios. 

Por los intereses provisionados de cada mes 

-3- 

1319 Intereses devengados vigentes 
	

X 

09 Préstamos inmobiliarios a empresas 

de producción de bienes o servicios. 

5201 Intereses cobrados 
	

X 

14 Por préstamos inmobiliarios a empresas 

de producción de bienes o servicios. 

Cobro de la mensualidad del capital y de los intereses devengados. 
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Debe 	Haber 

-4- 

2101 Cuentas de cheques 	 X 

1309 Préstamos inmobiliarios a empresas de 

producción de bienes o servicios 	 X 

1319 Intereses devengados vigentes 	 X 

09 Préstamos inmobiliarios a empresas de 

producción de bienes o servicios. 

Contabilización Bancaria del Bono Cupón Cero. 

1. Por la reestructuración de créditos (Cartera Vencida). 

	

1305 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

15 	Con Garantía Hipotecaria 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 

ó 

	

1305 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

16 	Con Garantía Prendaria 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 

	

1317 	Créditos Vencidos a Menos Aseg. con Garant. Adic. 

	

01 	Con Crarantia Inmobiliaria 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 

o 

Debe 	Haber 

X 

X 

X 
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Debe 	Haber 

90 	Con Otras Garantías 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 	 X 

	

1314 	Cartera Vencida 

Subcuenta y Sub-subcuenta según Tipo de Crédito 	X 

1315 	Adeudos por Amortizaciones Vencidas 

Subcuenta y Sub-subcuenta según Tipo de Crédito 	 X 

1319 	Intereses Vigentes 

Subcuenta según Tipo de Crédito 	 X 

1320 	Intereses Vigentes 

Subcuenta según Tipo de Crédito 	 X 

	

6316 	Control de Vencimientos de la Cartera de Créditos 

Subcuenta según semestre de vencimiento 	 X 

6616 	Vencimientos de la Cartera de Créditos 
	

X 

2. Registros en cuentas de orden de la reestructuración. 

	

6304 	Créditos Renovados y Reestructurados 

02 	Reestructurados 

	

02 	Dono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

6604 	Renovaciones y Reelttucturaciones Otorgadas 	 X 
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3. Adquisición del Bono Cupón Cero (el cliente paga el SO% del valor del bono y comisión) 

Debe 	Haber 

2101 Cuentas de Cheques 

01 En Firme 

Subcuenta que corresponda X 

6617 Vencimientos de Pasivos X 

6319 I.V.A. Registro por Entidades Federativas 

Subcuenta de acuerdo al Estado 

04 Ala Tasa del 10% X 

2308 Depósitos en Garantía 

02 Operaciones de Crédito 

03 Bono Cupón Cero (nueva) X 

5202 Comisiones Cobradas 

90 Otras 

02 Bono Cupón Cero X 

2315 I,V.A. por Pagar 

02 Por Prestación de Servicios 

01 Ala Tasa de 10% X 

6317 Control de Vencimientos de Pasivos 

Según Semestre X 

6619 Contraprestaciones afectas al I.V.A. X 
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4. Otorgamiento del crédito adicional para la adquisición del Bono Cupón Cero (50%) 

Debe 	Haber 

	

1305 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

15 	Con Garantía Hipotecaria 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 

6 

	

1305 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

16 	Con Garantía Prendaria 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

2101 	Cuentas de Cheques 

01 	En Firme 

	

01 	Con Interés 
	

X 

	

2101 	Cuentas de Cheques 

01 	En Firme 

	

02 	Sin Interés 
	

X 

	

6317 	Control de Vencimientos de Pasivo 	 X 

	

6617 	Vencimientos de Pasivos 	 X 

	

2101 	Cuentas de Cheques 

	

01 	En Firme 

	

01 	Con Interés 	 X 

o 



2101 

01 

02 

6617 

Cuentas de Cheques 

En Firme 

Sin Interés 

Vencimientos de Pasivos 

Debe 

X 

X 

Haber 

6317 Control de Vencimientos de Pasivos X 

2308 Depósitos en Garantía 

02 Operaciones de Crédito 

03 Bono Cupón Cero X 

6316 Control de Vencimientos de la Cartera de Créditos 

Subcuenta de acuerdo al Plazo X 

6616 ' 	Vencimientos de la Cartera de Créditos X 

2315 1.V.A. por Pagar 

02 Por Prestación de Servicios afectos al Impuesto X 

5202 Comisiones Cobradas 

90 Otras X 

6319 I.V.A. Registro por Entidades Federativas X 

6619 Contraprestaciones afectas al I.V.A. X 
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S. Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Debe 	Haber 

	

2308 	Depósitos en Garantía 

02 	Operaciones de Crédito 

	

03 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

5103 	Comisiones Pagadas 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

1510 	1.V.A. Pagado por Aplicar 

03 	Por Adquisición de Bienes y Servicios 

	

01 	A la Tasa del 10% 
	

X 

1103 	Bancos 

15 	Cuenta Única 
	

X 

6, Garantía del Bono Cupón Cero. 

	

6202 	Valores en Garantía 

01 	En Guarda 

	

01 	De Bienes o Mercancías 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

6502 	Depósitos de Valores en Garantia 	 X 
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7. Garantía adicional. 

Debe 	Haber 

	

6202 	Valores en Garantía 

01 	En Guarda 

	

04 	Con Garantía Inmobiliaria 	 X 

Sub-subcuenta que corresponda de acuerdo al tipo de Garantía 

6502 	Depósitos de Valores en Garantía 
	

X 

1. Por la liberación de reservas preventivas. 

	

2505 	Provisiones Preventivas para Cobertura de Riesgos Crediticios 

(Subcuentas de acuerdo al grado de Calificación) 	X 

2506 	Provisiones Prevent. Liberadas por Reestruct. de Cartera Vencida. X 

9. Por los intereses devengados al cierre de cada mes. 

	

1319 	Intereses Vigentes 

05 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

15 	Con Garantía Hipotecaria 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

1319 	Intereses Vigentes 

05 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

16 	Con Garantía Prendaria 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 
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Debe 	Haber 

	

5201 	Intereses Cobrados 

	

10 	Por Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

01 	Ordinarios 

01 	Intereses Provenientes de la Cartera en M.N. 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

10. Por el cobro de intereses trimestrales. 

2101 	Cuenta de Cheques 

01 	En Firme 
	

X 

	

1319 	Intereses Vigentes 

	

OS 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

15 	Nombre 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

ó 

	

1319 	Intereses Vigentes 

OS 	Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

	

16 	Con Garantia Prendaria 

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

1 1. Registro de los swaps de tasas de interés con referencia al Bono Cupón Cero. 

Capital de Referencia 

6390 	Conceptos diversos no Especificados 

02 	SWAP Cupón Cero (nueva) 	 X 
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Debe 	Haber 

	

6690 	Registro de Conceptos no Especificados 	 X 

Provisión por Compensación de Tasas 

	

5102 	Intereses Pagados 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

2309 	Acreedores por Intereses 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

1319 	Intereses Devengados Vigentes 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

5201 	Intereses Cobrados 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

Liquidación Diferencias a Favor de la Institución 

	

1103 	Bancos 

15 	Cuenta Única 

0021 	Banco de México 
	

X 



Debe 	Haber 

	

1319 	Intereses Devengados sobre Préstamos y Créditos Vigentes 

	

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 	 X 

y 

	

5201 	Intereses Cobrados 

	

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

Liquidación Diferenciales a Pagar por la Institución 

	

2309 	Acreedores por Intereses 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

y 

	

5102 	Intereses Pagados no Sujetos a Retención 

90 	Otros 

	

02 	Bono Cupón Cero (nueva) 
	

X 

	

1103 	Bancos 

	

15 	Cuenta Única 

0021 	Bancos de México 
	

X 

12. Al Vencimiento del plazo por el cobro del cupón. 

	

1103 	Bancos 

15 	Cuenta Única 	 X 
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1305 

15 

Debe 

Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

Con Garantía Hipotecaria 

o 

Haber 

X 

1305 Créditos Simples y Créditos en Cuenta Corriente 

16 Con Garantía Prendaria X 

1317 Créditos Venidos a menos ases. Con Garantías Adicionales 

01 Con Garantía Inmobiliaria X 

1317 Créditos Venidos a menos ases. Con Garantías Adicionales 

90 Con Garantías Prendarias X 

6504 Depositantes de Valores en Administración 	 X 

6204 Valores en Administración 

02 Bono Cupón Cero (nueva) X 

6616 Vencimientos de la Cartera de Créditos 	 X 

6316 Control de Vencimientos de la Cartera de Créditos X 

13. Al vencimiento del plazo por el cobro del cupón. 

6502 	Depositantes de Valores en Garantía 	 X 
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Debe 	Haber 

	

6202 	Valores en Garantia 

01 	En Guarda 

	

01 	De Bienes o Mercancías 
	

X 

(Con cifras actualizadas) 

14. Por la conciliación de otras garantías. 

6502 	Depositantes de Valores en Garantía 
	

X 

	

6202 	Valores en Garantía 

01 	En Guarda 

	

01 	De Bienes o Mercancías 
	

X 

4. FORMA DE RECUPERACIÓN 

El acto que da término a una relación de crédito es la recuperación que puede presentarse a 

través de: 

Recuperación normal. Crédito bien estructurado 

- Anticipadamente 

- Al vencimiento 

Recuperación por cartera vencida - Habilidad del funcionario para defender los intereses del 

banco. 
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- Requerimiento anticipado.- al detectarse anomalías antes del término pactado. 

- Extrajudicial .- A través de: 

- Redocumentaciones 

- Convenios de reconocimientos y adeudos 

- Convenio de dación en pago, entre otros. 

- Judicial.- Agotadas las gestiones de recuperación extrajudicial se procede a demandar por la via 

judicial, 



IV REESTRUCTURACIÓN DE CARTERA VENCIDA A TRAVÉS 

DEL BONO CUPÓN CERO. 

I. BONO CUPÓN CERO COMO ALTERNATIVA DE 

REESTRUCTURACIÓN DE CARTERA VENCIDA. 

Al Concento del Bono Cunón Cero 

El Bono Cupón Cero es un instrumento financiero que le permite al empresario cuyos 

adeudos se encuentren vencidos con una institución de crédito, reestructurarlos a largo plazo a 

través de la aportación de un 20% o 30% de su importe, pagando durante la vigencia del crédito 

únicamente los intereses en forma trimestral o mensual. 

De esta manera, se garantiza al banco que participe en este programa, el pago del capital 

de un préstamo reestructurado en una sola exhibición y al final del plazo convenido. 

Obletivos del Bono Cunón Cero 

Los objetivos del Bono Cupón Cero son los siguientes: 

• Proporcionar una solución integral al problema de cartera vencida de las empresas. 

• Mantener un compromiso por parte de la Banca Múltiple de apoyar a la reestructuración 

financiera de la planta productiva con problema de liquidez. 

• Establecer una equidad y transparencia para las instituciones de crédito de Banca Múltiple en 

la solución de cartera vencida. 

• Coadyuvar a la estructura financiera sólida, rentable y preparada para el sano crecimiento y 

competitividad ante los tratados comerciales internacionales. 
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Cl Características del Bono Cupón Cero 

Con este programa la Banca reestructurará el saldo insoluto del adeudo principal más los 

intereses ordinarios capitalizados, realizando una quita de la sobretasa moratoria a aquellos 

acreditados en cartera vencida. 

Los sujetos que pueden participar en este programa de reestructuración de pasivos son las 

empresas micro, pequeñas y medianas que se encuentran en cartera vencida con la Banca 

Comercial al 31 de marzo de 1994, además de que demuestren su viabilidad a largo plazo. 

Este programa va a estar vigente únicamente hasta el 13 de octubre de 1994. En cuanto a 

la participación del empresario y de la Banca se puede decir que es totalmente voluntad', ya que 

este programa puede ser complementario a otros programas de reestructuración de pasivos que 

tenga cada banco. 

El monto de la reestructura se compone del saldo insoluto del principal más los intereses 

ordinarios capitalizados, realizando una quita de la sobretasa moratoria. 

El plazo que se maneja para este programa podrá ser de 12 o 16 años. El empresario se 

obliga a comprar un Bono Cupón Cero y dependiendo del plazo que elija, tendrá que pagar el 

Valor Presente (30*/*) del monto a reestructurar si opta por hacerlo a 12 años; si el plazo fuera de 

16 años pagarla el 20% como Valor Presente. La Banca podrá financiar hasta el SO% del Bono 

Cupón Cero, y este financiamiento se incrementaría al monto determinado originalmente. 

El empresario acreditado pagará durante el plazo de vigencia del crédito (12 ó 16 años) 

sólo los intereses en forma trimestral o mensual, que será a elección del Banco de acuerdo a las 

características del acreditado. La tasa de inicies aplicable en estos créditos reestructurados será - 
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fija y variable: la tasa fija para créditos a 12 años es del 14% y para créditos a 16 años del 14.25%; 

la tasa variable se calculará sobre la base de tasa líder (CPP o TIIP) más un 2.5 puntos. Las 

proporciones de tasa tija vs, tasa variable se modificarán trimestralmente de acuerdo al valor 

ajustado del Bono Cupón Cero obtenido por el acreditado y que garantiza el crédito, De manera 

detallada, las tasas de interés por períodos son las siguientes: 

Tasa Fija.; 
Plazo 	Tasa Nominal 	TASA Nominal 	Tasa Anual 

Mensual 	Trimestral 	Efectiva 

12 	 13.84% 	14.00% 	 14.75% 

16 	 14.08% 	14.25% 	 15.03% 

Tasa Variable:  

La mayor tasa entre TIIP + 2.5 puntos y CPP + 2.5 puntos 

Las tablas con las proporciones de tasa fija y variable a otorgar durante los plazos del 

programa se presentan en el cuadro No. 9. 

Con este programa los empresarios tendrán la opción de recomprar su deuda (saldo) a los 

5 dos. También se podrá requerir el otorgar garantías adicionales, cuando las originales del 

crédito no alcancen a cubrir satisfactoriamente el importe a reestructurar. 

El capital se pagará en una sola exhibición al vencimiento con los recursos provenientes de 

la liquidación del Bono Cupón Cero. 
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Periodo 
Trimestre 

12 ellos 
Feche de 

Inicio 
Periodo 

Proporción 
Tase 
Fija 

Proporción 
Tase 

Variable 
Periodo 

Trimestre 

16 ellos 
Feche de 

inicio 
Período 

Proporción 
Tm 
Fea 

Proporción 
Tua 

Variable 
O 01.Ano-94 29,26% 70,74% 0 01-Ago.94 19,60% 80,50% 
1 31.0ct•94 30,00% 70,00% 1 31.0ct•94 20,00% 80,00% 
2 30-Ene.95 30,76% 69,24% 2 30-Ene-95 20,51% 79,49% 
3 01•May95 31,54% 68,46% 3 01.May.95 21,03% 78,97% 
4 31•Jul•96 32,34% 67,66% 4 31,1u1-96 21,57% 78,43% 
5 30.0c1.95 33,17% 66,83% 6 30.Oct•95 22,12% 77,88% 
6 29.Ene.95 34,01% 65,99% 6 29•Ene•95 22,68% 77,32% 
7 29•Abr-96 34,87% 65,13% 7 29-Abr.96 23,26% 76,74% 
8 29•Jul-96 35,76% 64,24% 8 29,1u1.96 23,86% 76,16% 
9 28.Oct•96 36,66% 63,34% 9 28.Oct•96 24,46% 75,54% 
10 27-Ene•97 37,69% 62,41% 10 27.Ene.97 26,08% 74,92% 
11 28-Abr.97 38,55% 61,45% 11 28•Abr•97 26,72% 74,28% 
12 28-Jut.97 39,53% 60,47% 12 28-Jul.97 26,37% 73,63% 
13 27.Oct•97 40,53% 69,47% 13 27.0c1.97 27,04% 72,96% 
14 26.Ene-98 41,56% 58,44% 14 26-Ene.98 27,73% 72,27% 
16 27-Abr•98 42,62% 57,38% 15 27-Abr.98 28,44% 71,56% 
18 27...1u1-98 43,70% 56,30% 18 27-Jul.98 29,16% 70,84% 
17 26.00-98 44,81% 66,19% 17 26.Oct•98 29,90% 70,10% 
18 25-Ene-99 45,95% 54,05% 18 26•Ene-99 30,67% 89,33% 
19 26•Abr-99 47,11% 52,89% 19 26•Abr.99 31,45% 68,65% 
20 26•Jul•99 48,31% 51,69% 20 26•Jul•99 32,25% 87,76% 
21 25.Oct•99 49,54% 50,46% 21 25.0ct•99 33,07% 66,93% 
22 24•Ene•00 50,79% 49,21% 22 24-Ene.00 33,91% 66,09% 
23 24-Abr.00 52,08% 47,92% 23 24.4M-00 34,77% 85,23% 
24 24•Jul•00 53,41% 46,59% 24 24-Jul 00 36,66% 84,34% 
26 23-00.00 54,76% 45,24% 25 23.Oct•00 38,57% 83,43% 
26 22•Ene•01 56,16% 43,86% 26 22.Ene-01 37,50% 62,50% 
27 23•Abr•01 57,68% 42,42% 27 23.Abr.01 38,46% 61,55% 
28 23•Jul•01 59,04% 40,96% 28 23•Jul•01 39,43% 80,57% 
29 22.Oct•01 60,64% 39,46% 29 22.Oct•01 40,44% 69,56% 
30 21•Ene•02 62,08% 37,92% 30 21•Ene•02 41,43% 68,57% 
31 22•Abr•02 63,65% 36,35% 31 22•Abr•02 42,62% 67,48% 
32 22-Jul.02 65,27% 34,73% 32 22-Jul•02 43,60% 58,40% 
33 21.Oct•02 66,93% 33,07% 33 21.0ct•02 44,71% 65,29% 
34 20-Ene-03 68,82% 31,38% 34 20.Ene.03 45,85% 54,15% 
35 21•Abr•03 70,37% 29,63% 36 21.Abr-03 47,02% 62,98% 
36 21-Jul•03 72,16% 27,85% 36 21•Jul•03 48,22% 51,78% 
37 20.0ct•03 73,99% 26,01% 37 20.Oct•03 49,44% 50,56% 
38 19.Ene.04 76,86% 24,14% 38 19•Ene•04 50,70% 49,30% 
39 19-Abr.04 77,79% 22,21% 39 19-Abr-04 52,09% 47,91% 
40 19...1u1-04 79,77% 20,23% 40 19,1u1.04 53,32% 48,68% 
41 18.Oct•04 81,79% 18,21% 41 18.0ct•04 54,68% 45,32% 
42 17•Ene•06 83,87% 16,13% 42 17•Ene•05 66,07% 43,93% 
43 18-Abv.05 86,00% 14,00% 43 18•Abr•05 57,51% 42,49% 
44 18.Jul-05 88,18% 11,82% 44 18-Jul•05 58,95% 41,05% 
46 17.0m -05 90,42% 9,68% 45 17.Oct 05 80,46% 39,54% 
46 16.Ene-06 92,72% 7,28% 46 16-Ene.06 62,00% 38,00% 
47 17-Abr.06 96,07% 4,93% 47 17.A51-06 63,58% 36,42% 
48 17.Jul 06 97,48% 2,52% 48 17•Jul-06 66,20% 34,80' 
49 16 Oct•06 99,96% 0,04% 49 16-0ct-06 68,86% 33,14% 

50 16-Ene.07 68,66% 31,44% 
61 16-Abr-07 70,31% 29,69% 
52 16•Jul-07 72,10% 27,90% 
63 15.Oct•07 73,93% 26,07% 
54 14•Ene•08 75,81% 24,19% 
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Periodo 
Trimestre 

12 anos 
Fecha do 

Inicio 
Periodo 

Proporción 
Tase 
Fija 

Proporción 
Tase 

Variable 
Período 

Trimestre 

16 años 
Fecha de 

Inicio 
Período 

Proporción 
Tasa 
Fija 

Proporción 
Teas 

Variable 
55 14•Abr•08 77,74% 22,28% 
56 14-Jul-08 79,72% 20,28% 
57 13.0ct•08 81,75% 18,25% 
58 12-Ene-09 83,83% 16,17% 
59 13•Abr•09 85,97% 14,03% 
60 I 3•Jul.09 88,16% 11,84% 
61 12.Oct•09 90,40% 9,60% 
62 11•Ene•10 92,70% 7,30% 
63 12-Abr-10 95,06% 4,94% 
64 12•Abr•10 97,48% 2,52% 
65 _ 	12•Jul•10 99,97% 0,03% 
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En cuanto a la Amortización Anticipada, se podrá hacer al final de los periodos nones y en 

un monto igual a su Valor Nominal Ajustado siempre y cuando pague el monto total 

reestructurado y se cancele en el mismo acto, un SWAP Capitalizable con un Monto Base 

(MBAt) igual al Valor Nominal Ajustado (VNAt) del Bono. La comisión inicial por SWAP es de 

1.25% sobre el valor de adquisición del Bono Cupón Cero. 

La garantía de este instrumento financiero se basa en que es emitido por NAFIN para su 

adquisición por el acreditado. Cada banco podrá negociar las garantían que establezcan sus 

políticas internas. Cabe añadir a esto, que el acreditado no podrá contratar nuevos pasivos sin la 

autorización por escrito del banco. 

• Características de la emisión de Bonos Cupón Cero de NAFIN a 12 años: 

Denominación: 	 Bono Cupón Cero. 

Clave: 	 "Bono Cupón Cero" NFBC0061016. 

Emisor: 	 Nacional Financiera S.N.C. Institución de Banca de Desarrollo. 

Tipo de Valores: 	Bonos Bancarios. 

Monto: 	 N$2,438,278,380.00 M.N. 

Número de Bonos: 	8,334,000, 

Plazo: 	 49 períodos de 91 días (4,459 días). 

Fecha de Emisión: 	lo. de agosto de 1994. 

Fecha de Amortización: 	16 de octubre de 2006. 

Periodos: 	 Cada periodo constará de 91 días, excepto cuando el día 91 sea 

inhábil, en cuyo caso se considerará el dla hábil inmediato posterior. 

En este evento, el siguiente periodo se disminuirá en el mismo 

número de días en que se haya aumentado el período en cuestión. 

1 1 O 



Valor Nominal: 	 a) Valor Nominal Inicial (VNIo): NS292.57 

b) Valor Nominal Ajustado al final de cada periodo: 

VNAI= VNAt-1 (1 ¡055)d 364 

VNAI Valor Nominal Ajustado al final del periodo t 

VNAt-1 Valor Nominal Ajustado vigente durante el periodo t 

d 	Número de días transcurridos durante el periodo (91). 

Amortización: 	 Se realizará una sola amortización al vencimiento en un monto igual 

a su Valor Nominal Ajustado, excepto en el caso de una 

amortización anticipada. 

Amortización Anticipada: El tenedor tendrá derecho a la redención anticipada del Bono al final 

de los periodos nones y en un monto igual a su valor nominal 

ajustado, siempre y cuando se cancele en el mismo acto un ZWAP 

Capitalizable con un Monto Base Ajustado (hIBAt) igual al Valor 

Nominal Ajustado (VNAt) del Bono. Los Bonos podrán amortizarse 

anticipadamente en un monto acordado libremente entre las partes, 

siempre y cuando se cancele en el mismo acto un ZWAP. 

Forma de Pago: 	Todos los pagos que deba efectuar la emisora, serán por conducto de 

la S.D. Indeval S.A. de C.V. en virtud de que los Bonos serán 

administrados por ésta. 

Régimen Fiscal: 	Por ser un instrumento a plazo mayor de un año, no se pagará el 

I.S.R. por así disponerlo el art. 77 fracción XIX, debiendo cumplir 

con las demás disposiciones vigentes que le afecten. 

Posibles Adquirentes: 	Acreditados que califiquen para el programa de Bono Cupón Cero a 

través de su banco acreedor. 



Tenencia de los Bonos: 	La emisión estará amparada por un Titulo Único sin cupones, al 

portador, que ampara 8,334,000 Bonos, mismo que será depositado 

en administración en Indeval, debiendo entregar la Emisora a los 

titulares de los Bonos, las constancias correspondientes que 

acrediten su tenencia expedida por la Indeval. La Emisora, a 

solicitud de los interesados, sustituirá dicho titulo por documentos 

representativos de uno o más bonos de la presente emisión. 

Gastos de Emisión: 	Los gastos que represente la emisión, así como los derechos, 

honorarios, modificaciones y cancelaciones, serán por cuenta de la 

Emisora. 

Tasa de Interés del Bono: 10.55% 

Periodo 

Trimestre 

Fecha Valor 

Nominal 

Ajustado 

Periodo 

Trimestre 

Fecha Valor Nominal 

Ajustado 

O I AGO 94 292.57 27 2-3 ABR 01 575.77 

1 31 OCT 94 300.00 28 23 JUL 01 590.39 

2 30 ENE 95 307.62 29 22 OCT 01 605.38 

3 I MAY 95 315.43 30 21 ENE 02 620.76 

4 31 JUL 95 323.44 31 22 ABR 02 636.52 

5 30 OCT 95 331,65 32 22 JUL 02 652.68 

6 29 ENE 96 340.07 33 21 OCT 02 669.25 

7 29 ABR 96 348.70 34 20 ENE 03 686.24 

8 29 JUL 96 357.56 35 21 ABR 03 703.67 
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9 28 OCT 96 366.64 36 21 JUL 03 721.54 

10 27 ENE 97 375.95 37 20 OCT 03 739.86  

11 28 ABR 97 385.49 38 19 ENE 04 758.64 

12 28 JUL 97 390.28 39 19 ABR 04 777.91 

13 27 OCT 97 405.32 40 19 JUL 04 797.66 

14 26 ENE 98 415.61 41 18 OCT 04 817.91 

15 27 ABR 98 426.16 42 17 ENE OS 838,68 

16 27 JUL 98 436.98 43 18 ABR OS 859.98 

17 26 OCT 98 448.08 44 18 JUL 05 881.81 

18 25 ENE 99 459.46 45 17 OCT 05 904.20 

19 26 ABR 99 471.12 46 16 ENE 06 927.16 

20 26 JUL 99 483.08 47 17 ABR 06 950.70 

21 25 OCT 99 495.35 48 17 JUL 06 974.84 

22 24 ENE 00 507.93 49 16 OCT 06 999.60 

23 24 ABR 00 520.83 

24 24 JUL 00 534.05 

25 23 OCT 00 547.61 

26 22 ENE 01 561.52  

• Características de la emisión de Bonos Cupón Cero de NAF1N a 16 años: 

Denominación: 	 Bono Cupón Cero. 

Clave: 	 "Dono Cupón Cero" NFBC010101 I. 

Emisor: 	 Nacional Financiera S.N.C. Institución de Banca de Desarrollo. 

Tipo de Valores: 	Bonos Bancarios. 

Monto: 	 N$2.437 875,000.00 M.N. 
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Número de Bonos: 	12,500,000. 

Plazo: 	 65 periodos de 91 días (5.915 días). 

Fecha de Emisión: 	lo. de agosto de 1994. 

Fecha de Amortización: 	i I de octubre de 2010. 

Períodos: 	 Cada periodo constará de 91 días, excepto cuando el din 91 sea 

inhábil, en cuyo caso se considerará el día hábil inmediato posterior. 

En este evento, el siguiente período se disminuirá en el mismo 

número de días en que se haya aumentado el periodo cn cuestión. 

Valor Nominal: 	 a) Valor Nominal Inicial (VNIo): NS I 95.03 

b) Valor Nominal Ajustado al final de cada periodo: 

VNAt= VNAt-1 1050 364 

VNAt Valor Nominal Ajustado al final del periodo t 

VNAt-1 Valor Nominal Ajustado vigente durante el periodo t 

d 	Número de días transcurridos durante el periodo (91). 

Amortización: 	 Sc realizará una sola amortización al vencimiento en un monto igual 

a su Valor Nominal Ajustado, excepto en el caso de una 

amortización anticipada. 

Amortización Anticipada: El tenedor tendrá derecho a la redención anticipada del Bono al final 

de los periodos nones y cn un monto igual a su valor nominal 

ajustado, siempre y cuando se cancele en el mismo acto un ZWAP 

Capitalizable con un Monto Base Ajustado (MBAI) igual al Valor 

Nominal Ajustado (VNAt) del Bono. Los Bonos podrán amortizarse 

anticipadamente en un monto acordado libremente entre las partes, 

siempre y cuando se cancele en el mismo acto un ZWAP. 

Forma de Pago: 	Todos los pagos que deba efectuar la emisora, serán por conducto de 

la S.D. Indeval S.A. de C.V. en virtud de que los Bonos serán 

administrados por ésta. 
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Por ser un instrumento a plazo mayor de un alio, no se pagará el 

I.S.R. por asi disponerlo el art. 77 fracción XIX, debiendo cumplir 

con las demás disposiciones vigentes que le afecten. 

Acreditados que califiquen para el programa de Bono Cupón Cero a 

través de su banco acreedor. 

La emisión estará amparada por un Titulo Único sin cupones, al 

portador, que ampara 12,500,000 Bonos, mismo que será depositado 

en administración en Indeval, debiendo entregar la Emisora a tos 

titulares de los Bonos, las constancias correspondientes que 

acrediten su tenencia expedida por la Indeval. La Emisora, a 

solicitud de los interesados, sustituirá dicho titulo por documentos 

representativos de uno o más bonos de la presente emisión. 

Los gastos que represente la emisión, asi como los derechos, 

honorarios, modificaciones y cancelaciones, serán por cuenta de la 

Emisora. 

Régimen Fiscal: 

Posibles Adquirentes: 

Tenencia de los Bonos: 

Gastos de Emisión: 

i» Mecánica operativa para la adauisición de Bonos Cupón Cerot  

La Asociación Mexicana de Bancos (A.M.B.) ha determinado en base a la participación 

porcentual de cada banco en la cartera vencida bruta total del Sistema, de acuerdo a las cifras de la 

Comisión Nacional Bancaria (C.N.B.) al 31 de marzo de 1994, el porcentaje que le corresponde a 

cada banco del paquete programado originalmente de emisiones de Bonos Cupón Cero. 

Los Bonos que no adquieran los bancos a más tardar el día 10 de octubre de 1994 y los 

montos adicionales que se emitieron, van a ser asignados por NAFIN atendiendo al principio de 

"primero en tiempo, primero en derecho". 
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Banco Cartera Vencida Bruta % de asignación de Bonos 

Cupón Cero 

Bancomer 7,793,085 19.93% 

Banamex 7,5811707 19.39% 

Serfin 6,165,785 15.77% 

Comermex 2,542,718 6.50% 

Internacional 2,369,111 6.06% 

Mexicano 1,677,226 4.29% 

Unión 1 	570,766 4.02% 

Atlántico 1 	530,553 3.91% 

Cremi 1,004,268 2.57% 

Bancrecer 880,737 2.25% 

Probursa 848,910 2.17% 

Conga 742,013 1.90% 

Banpais 732,443 1.87% 

Bucen 607,702 1.55% 

panorte 588,004 1.50% 

,Promex 541,231 1.38% 

BNCI 524,968 1.34% 

Banoro 468,455 1.20% 

Obrero 380,553 0.97% 

Oriente 357/ 358 0.91% 

lnterbanco 201,000 0.51% 

Total 39,109,593 100% 

Proceso de Adquisición: 
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a) Jueves: Solicitud 

NAFIN La Gerencia de Control Operativo de Mercados recibe 

solicitudes en sobre cerrado para la adquisición de Bonos y 

Unidades de SWAP por parte de los bancos, acompañada de 

una carta de presentación firmada por los representantes 

legales (Funcionarios que fumaron el contrato de SWAPS), 

cita en Río Magdalena #4, col. Atizapán San Angel, C.P. 

01090, México, D.F., antes de las 16 horas. 

Verifica que el monto conjuntamente con las adquisiciones 

anteriores no rebase el porcentaje determinado por la AMB. 

b) Viernes: Confirmación 

NAFIN 	 Elabora carta de confirmación de los títulos asignados y 

unidades de SWAP contratadas, indicando monto a liquidar, 

informando a los bancos vía fax antes de las 12:00 horas. 

Banco 	 Verifica y confirma vía telefónica a NAFIN el monto a 

liquidar. 

c) Lunes: Liquidación 

NAFIN 	 Verifica antes de las 11:00 a.m. el depósito en cuenta SIAC-

BANXICO No. 264-732-492-7. 

Después de las 12:00 a.m. realizará los traspasos a través del 

Sistema de Indeval. 

Confirma vía telefónica la liquidación y traspaso de los 

títulos. 
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El último lunes para solicitar Bonos Cupón Cero y Unidades de SWAPS, será el lunes 14 de 

noviembre de I994. 

Asi mismo, se deberá firmar previamente el contrato de SWAP correspondiente entre 

NAFfN y el banco solicitante y hacer el pago correspondiente a la comisión por SWAP 

equivalente al 1.25% del valor del Bono. 

Precio de adquisición: 

Los Bonos se adquirirán a un precio equivalente al Valor Nominal ajustado en la fecha de 

adquisición, conforme a la siguiente tabla: 

12 años Tasas 10.55% 16 años Tasas 10.58% 
VNAos 297.52 • VNAo= 195.03 

Fecha de 
Adquisición 

Valor 
Nominal 
Matado 

Comisión 
SWAP 
(1.25%) 

Costo 
Integrado 

Valor 
Nominal 
Mudado 

Comisión 
SWAP 
(1.25%) 

Costo 
Integrado 

1-AGO-94 292.5700 3.6571 298.2271 195.0300 2.4379 197.4679 
8-M30.94 293.1349 3.6642 298.7991, 195.4076 2.4426 197.8502 

15-A030-94 293.7008 3.6713 297.3721 195.7858 2.4473 198.2331 
22-A0044 294.2978 3.6783 297.9461 196.1649 2.4521 	' 198.6170 
29-AGO-94 294.6360 3.6855 298.5215 196.5448 2.4568 199.0014 

5-Set>94 295.4052 3.6926 299.0978 198.9251 2.4816 199.3867 
12419414 295.9755 ' 3.6997 299.6752 197.3063 ' 2.4663 199.7726 
194'044 296.5470 3.7058 300.2536 197.0883 2.4711 200.1594 
26-13e>94 297.1195 3.7140  300.8335 198.0710 2.4759 200.5469 

2-Oct-94 297.6931 3.7212 301.4143 198.4544 2.4607 200.9351 
110ct.94 298.2879 3.7283 301.9952 198.8388 r  2.4855 201.3241 
17.0c144 298.8437 3.7355 302.5792 199.2236 2.4903 201.7139 
24.Oct-94 299.4207 3.7428 303.1635 199.6092 2.4951 202.1043 
31.0d-94 299.9988 3.7500 303.7488 199.9957 2.4999 202.4956 
7-Nov-94 300.5780 3.7572 304.3352 200.3829 2.5048 202.8877 

14•Nov-94 301.1583 3.7845 304.9228 200.7708 2.5096 203.2804 
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pMeditias adicionales nue se adoptarán para instrumentar el programa. 

• Modificaciones a las Reglas para los Requerimientos de Capitalización de las 

Instituciones de Banca Múltiple. 

"Regla Segunda." 

Para efectos de determinar el capital neto requerido conforme a la presente Regla, los 

créditos computarán netos de las correspondientes reservas preventivas por calificación de cartera 

ya constituidas o pendientes de constituir, relativas a los grados de riesgo "D" y "E", así como las 

relativas a los grados "B" y "C" en la parte de estas últimas que no computen como capital 

complementario en términos de lo dispuesto en el inciso b) de la regla cuarta. 

Mi mismo, los créditos que cuenten con la garantía de un bono "cupón cero" emitido por 

el Gobierno Federal o por una institución de Banca de desarrollo en los términos que autorice la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público computarán en el grupo correspondiente, únicamente 

por la parte no garantizada por el valor presente del Bono Cupón Cero. La parte garantizada por 

el valor presente del Bono computará en el grupo 2 á 3 según corresponda. 

TRANSITORIAS 

PRIMERA. Las instituciones de crédito deberán mantener las reservas liberadas por virtud 

de la reestructuración de créditos que cuenten con garantía de un Bono Cupón Cero de 

conformidad con lo señalado en la Segunda de las presentes Reglas en los términos que señale la 

Comisión Nacional Bancaria. Dichas reservas se considerarán para efectos del cálculo de la cartera 

neta de créditos a que se refiere la propia Regla Segunda. 
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Calificación de los créditos y creación de reservas. 

Los créditos reestructurados con garantía de un Bono Cupón Cero se considerarán riesgo 

"A", mientras el acreditado cumpla con el pago de intereses. 

Si el deudor de un crédito reestructurado volviera a incumplir, automáticamente dejará de 

ser riesgo "A". La institución de crédito tendrá que crear reservas de acuerdo al nivel que se 

clasifique sobre el monto del crédito no cubierto por el valor presente del Bono Cupón Cero. 

e Régimen Fiscal. 

El Ejecutivo Federal enviará al Congreso de la Unión una iniciativa de reformas a la Ley 

del Impuesto Sobre la Renta con el objeto de incluir las siguientes adecuaciones las cuales serian 

aplicables a partir del ejercicio fiscal de 1994, 

SE MODIFICARÁ EL ARTÍCULO 52-D de la Ley de Impuesto Sobre la Renta para 

incrementar de 2.5% a 3% el monto máximo deducible de las reservas preventivas globales 

calculando dicho porcentaje sobre el saldo promedio anual de la cartera de créditos del ejercicio en 

que se constituyan o incrementen las reservas preventivas globales. 

En 1994 el cálculo del monto máximo deducible de las reservas preventivas globales 

incluirá los intereses devengados que no hayan sido cobrados. 

Se precisará que cuando proceda disminuir el saldo de la reserva por recuperación de 

créditos reservados o por cambio en la clasificación del riesgo, la disminución se considerará 

ingreso acumulable en la fecha en que ésto ocurra. 

120 



FI Apoyes de NAFIN. 

La AMB a través del grupo de trabajo designado por el Comité de Modernización 

Bancaria plantea la posibilidad de que NAFIN descontará los créditos reestructurados y otorgará 

su garantía de manera semi-automática para nuevos créditos para capital de trabajo que la Banca 

otorgue como parte del programa de reestructuración. 

En respuesta a la solicitud de la AMB y como complemento al proceso de reestructuración 

de adeudo. NAFIN plantea lo siguiente: 

Descuento de Operaciones de Reestructuración al Amparo del Programa. 

Monto del programa: sujeto a la disponibilidad de los recursos por parte de la Institución en 

!Unción de su Programa Financiero de NAFIN. 

Vigencia: La que establezca para el Programa de Reestructuración de la Asociación Mexicana de 

Bancos. 

En relación con las reestructuraciones a tasa fija, dado el carácter más limitado de estos 

recursos NAFIN ha realizado un esfuerzo adicional, al establecer un esquema de cobertura de 

tasas mediante un SWAP de tasa fija a tasa variable; en virtud de lo anterior, no será factible 

fondear operaciones de reestructuración con recursos a tasa fija. 

Cabe señalar que existirá la posibilidad de descontar las operaciones de reestructuración 

que se presenten con un esquema mixto de tasas de interés. Esto es, NAFIN podrá fondear sólo 

con recursos a tasa variable hasta el 75% del crédito reestructurado, en consecuencia el banco 



participará con la parte restante con recursos propios a tasa fija, para los cuales podrán contar con 

la cobertura del SWAP anteriormente mencionado. 

Con el propósito de apoyar el esfuerzo de la Banca en favor de las micro, pequeñas y 

medianas empresas viables y rentables para resolver sus problemas de cartera vencida, NAFIN 

podrá descontar las operaciones de reestructuración que se realicen al amparo del programa 

referido respecto de las cuales sólo podrá canalizar recursos a la opción de tasa variable, y de 

acuerdo a las políticas y normatividad que establecen las Reglas de Operación del Programa de 

Modernización NAFIN. 

Los términos y condiciones más generales de estos apoyos serán los siguientes: 

Porcentajes de descuento: 	 75% del total del crédito reestructurado 

Tasas al Intermediario: 
	

Micro 	CCP - I 

Pequeña CCP 

Mediana 	CCP + 1 

El cómputo y pago de los intereses que establece el esquema de tasas de intereses de 

NAFIN es mensual. En este sentido será factible el pago de intereses con una periodicidad 

diferente, mediante la aplicación de una tasa de interés equivalente. 

Plazos: 
	

12 ó 16 años conforme al Programa de Reestructuración 

de la Asociación Mexicana de Bancos. 

Forma de amortización: 
	

Un sólo pago de capital al vencimiento del plazo total. 
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Ventaias del Prourama de Bono Cupón Cero 

Las principales ventajas que este programa ofrece son: 

• Mayores plazos de amortización que permitirán una sana recapitalización de las empresas. 

• Mayor certidumbre en el servicio de la deuda que estas empresas tienen que llevar a cabo. 

• Permite que las empresas reestructuradas concentren su esfuerzo en mejorar su competitividad 

y no en resolver sus problemas financieros. 

• El programa incentiva a las empresas a prepagar tan pronto se recapitalicen adecuadamente y 

con él obtener mayor flexibilidad para financiarse en los mercados voluntarios. 

• Al calificarse los créditos reestructurados en el nivel "A", la Banca podrá liberar un monto 

considerable de reservas. 

• La garantía de un Bono Cupón Cero sobre el principal de los créditos viables a reestructurar, 

permitirá reducir progresivamente la capitalización sobre dichos créditos. 

• El esquema propuesto permite que la Banca resuelva el problema de la cartera vencida, 

aumentándose a la vez, aunque en forma modesta, la capacidad de otorgamiento de crédito de 

la Banca. 

• El acreditado recibe una cobertura en caso de que las tasas de interés suban, ya que cada vez 

tiene una mayor parte de su crédito a tasa fija, y en caso de que las tasas bajen, puede prepagar 

el crédito utilizando los recursos del Bono para amortizar una parte. 

H) Limitaciones del programa Bono Cupón Cero 

• Las empresas que optan por la reestructuración de sus deudas a través del Bono Cupón Cero, 

no pueden contratar créditos adicionales sin la autorización expresa de la institución de crédito 

con la que tienen la reestructuración, lo cual implica que las empresas se deban sujetar a las 
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decisiones de los bancos, en cuanto a financiamientos se refiere, además de que las garantías 

para la puesta en marcha del programa son establecidas por el banco. 

• Otra condición sobresaliente es la referente a que la empresa debla encontrarse en cartera 

vencida antes del 31 de marzo de 1994, lo que implica que las carteras vencidas con 

posterioridad a esta fecha no pudieron optar por este programa de reestructuración. Aunado a 

ésto, la fecha limite para adquirir el Bono fue el 31 de octubre 1994. 

• Resulta importante considerar que el Bono Cupón Cero requiere para su adquisición un 

desembolso por parte de la empresa del 20% tí 30% del valor del Bono, lo que sugiere que la 

empresa cuente con la suficiente liquidez para adquirirlo, situación que en la realidad resulta 

muy dificil para una empresa con cartera vencida, además de que deben cumplir con garantías 

adicionales para ser sujeto del programa. 

Por último, es necesario considerar que el programa de Bono Cupón Cero es a muy largo 

plazo (12 y 16 años), lo cual supone que para su aplicación, se requiere un estudio económico, 

político y social muy profundo que garantice la viabilidad del proyecto y que por minucioso que 

éste sea, no estará totalmente apegado a la realidad, ya que las condiciones internas y externas del 

país puedep variar repentinamente y esto afectar directamente a la empresas. 

J1 Swaps capitalizables de tasas variables a tasas lilas. 

Con el objeto de que la Banca Comercial pueda otorgar créditos a tasa fija a sus 

acreditados conjuntamente con la instrumentación del Bono Cupón Cero, se implementará la 

utilización de un SWAP de tasas de interés mediante el cual Nacional Financiera pagará la Tasa de 

Interés Interbancaria Promedio (TIIP) a cambio de una tasa fija otorgada por la Banca Comercial. 
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Plazo 

(Años) 

Tasa Variable 

(NAFIN a 

Banca) 	' 

Tasa Fija 

(Banca a 

NAFIN) 

Comisión 

NAFIN 

Monto 

(Millones de NS) 

Inicial 

Final 

16 TIP 11.33% 1.25% 2,438 

12 TIP 11.30% 1.25% 8,333 

2,438 

12,500 

Principales Características de los SWAPS. 

12 AÑOS 

Denominación: 	SWAPS Capitalizable. 

Tipo de Valor: 	Instrumento Derivado. 

Monto Base Inicial: Equivalente al monto de Bonos Cupón Cero NFBC061016 emitidos. 

A cada unidad de intercambio de tasas se le denominará SWAP y cada 

SWAP se considerará individualmente referido a un bono NFE1C061016 y 

su Monto Base será el equivalente al Valor Nominal de dicho bono. 
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Fecha de Inicio: 	Cada unidad de SWAP iniciará su vigencia con la adquisición de un Bono 

Fecha de Disolución: 16 de octubre del 2006, o si éste fuera inhábil, se considerará el dia hábil 

inmediatamente posterior. 

Períodos: 	Los periodos de los SWAPS Capitalizables serán alrededor de 91 días y 

coincidirán con los de los Bonos NFBC061016. 

En virtud de lo anterior existe la posibilidad de que el primer periodo del 

SWAP sea un periodo irregular contado a partir de la fecha de adquisición 

del bono y que termine con el fin del periodo vigente del bono en cuestión. 

Monto Base del SWAP: 	El monto base del SWAP se ajustará al final de cada periodo y será 

igual al Valor Nominal Ajustado de los Bonos Cupón Cero emitidos en la 

misma fecha y con el mismo vencimiento conforme a lo siguiente: 

Monto Base inicial 

MBAo = N$292.57 

Monto Base Ajustado 

MBAt = VNAt 

donde: 
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MBAt = Monto Base Ajustado del SWAP al final del periodo (t) 

VNAt = Valor Nominal Ajustado del Bono Cupón Cero emitido por 

NAFIN en la misma fecha y al mismo plazo de emisión del SWAP. 

Vencimiento Anticipado: 	El tenedor tendrá derecho al vencimiento anticipado del SWAP al 

final de los periodos nones y en un monto igual a su Monto Base Ajustado, 

siempre y cuando se cancele en el mismo acto un Bono Cupón Cero emitido 

por Nacional Financiera en la misma fecha y con el mismo plazo. 

Procedimiento para 

determinar las cantidades 

a cargo del Banco 

Adquirente: 

A su vez la cantidad a cargo de NAFIN por lo que a cada SWAP se refiere, 

se determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

Obt = MBAt-1 ((11130)^d/364-I) 

donde: 

OBt = 	Obligación del Banco al final del período t. 

MBAt-I = Monto Base Ajustado del SWAP, vigente durante el período t. 

d = 	número de días del periodo t. 
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Procedimiento para 

determinar las cantidades 

a cargo de Nacional 

Financiera: 

A su vez la cantidad a cargo de NAFIN, por lo que a cada SWAP se refiere, 

se determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula. 

Dbt = MBAt- l ((I+ (mTIIP m36,000))^dm-1 

donde: 

DBt = Derechos del Banco al final del periodo t 

MBAt- I= Monto Base Ajustado del SWAP vigente durante el período t. 

TIIPm= Tasa de Interés Interbancuia Promedio al plazo más cercano 

al número de días del periodo t que se haya publicado por el 

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

semana inmediata anterior a la fecha del inicio del período t 

m 	= número de días del periodo de la TIIPm. 

d 	= número de días del periodo. 
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Compensación: 	El pago lo realizará una de las partes por un monto igual a la diferencia 

entre Dbt y Obt el cual será a favor del Banco cuando sus derechos (Dbt) 

sean mayores que sus obligaciones (Obt) y a favor de NAFIN en caso 

contrario, 

Posibles Adquirentes: El SWAP pactado en esta emisión sólo podrá ser adquirido por 

Instituciones de Crédito que participen en el programa de Bono Cupón 

Cero, quienes responderán íntegramente por las obligaciones contraídas por 

el mismo. 

Comisión por SWAP: El Banco pagará a NAFIN en la fecha de adquisición de los Bonos una 

comisión equivalente al 1.25% del valor de adquisición del Bono. 

Forma de Pago: 	Todos los pagos que las partes deben realizar conforme al instrumento, se 

efectuarán en Nuevos Pesos. Si son a favor de NAFIN, se realizarán los 

pagos en la cuenta No 264-732-492-7 en el Banco de México. Si son a 

favor del Banco, en la cuenta que este último designe. 

16 AÑQS  

Denominación: 	SWAPS Capitalizable. 

Tipo de Valor: 	Instrumento Derivado. 

1 
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Monto Base Inicial: Equivalente al monto de Bonos Cupón Cero NFBC0101011 emitidos. 

A cada unidad de intercambio de tasas se le denominará SWAP y cada 

SWAP se considerará individualmente referido a un bono NFBC0101011 y 

su Monto Base será el equivalente al Valor Nominal de dicho bono. 

Fecha de Inicio: 	Cada unidad de SWAP iniciará su vigencia con la adquisición de un Bono. 

Fecha de Disolución: 11 de octubre del 2010, o si éste Riera inhábil, se considerará el dio hábil 

inmediatamente posterior. 

Periodos: 	Los períodos de los SWAPS Capitalizables serán alrededor de 91 dios y 

coincidirán con los de los Bonos NFBC01010 I 1. 

En virtud de lo anterior existe posibilidad de que el primer periodo del 

SWAP sea un periodo irregulu, contando a partir de la fecha de adquisición 

del bono y que termine con el fin del periodo vigente del bono en cuestión. 

Monto Base del SWAP: 	El monto base del SWAP se ajustará al final de cada periodo y será 

igual al Valor Nominal Ajustado de los Bonos Cupón Cero emitidos en la 

misma fecha y con el mismo vencimiento conforme a lo siguiente: 

Monto Base inicial 

MBAo = NS195 03 
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Monto Base Ajustado 

MBAt = VNAt 

donde: 

MBAt = Monto Base Ajustado del SWAP al final del período (t) 

VNAt = Valor Nominal Ajustado del Bono Cupón Cero emitido por 

NAFIN en la misma fecha y al mismo plazo de emisión del SWAP. 

Vencimiento Anticipado: 	El tenedor tendrá derecho al vencimiento anticipado del SWAP al 

final de los períodos nones y en un monto igual a su Monto Base Ajustado, 

siempre y cuando se cancele en el mismo acto un Bono Cupón Cero emitido 

por Nacional Financiera en la misma fecha y con el mismo plazo. 

Procedimiento para 

determinar las canti- 

dades a cargo del Banco 

Adquirente: 

A su vez la cantidad a cargo de NAFIN por lo que a cada SWAP se refiere, 

se determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula 

Obt = MBAt- ((11130)^0364-1) 

donde: 
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OBt = 	Obligación del Banco al final del período t 

MBAt-1 = Monto Base ajustado del SWAP, vigente durante el período t. 

d = 	número de días del periodo t. 

Procedimiento 	para 

determinar las canti- 

dades a cargo de 

Nacional Financiera 

A su vez la cantidad a cargo de NAFIN, por lo que a cada SWAP ae refiere, 

se determinará mediante la aplicación de la siguiente formula. 

Dbt = MBAt-1 ((1+ (mTIIP m36,000)rdm-1 

donde: 

DBt 	= Derechos del Banco al final del período t 

MBAt-1 = Monto Base Ajustado del SWAP vigente durante el periodo t. 

TIIPm =Tasa de Interés Interbancaria Promedio al plazo más cercano al 

número de días del período t que se haya publicado por el 

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

semana inmediata anterior a la fecha del inicio del periodo t 

m 	= número de días del periodo de la TI1Pm. 

d = número de días del periodo. 
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Compensación: 	El pago lo realizará una de las partes por un monto igual a la diferencia 

entre Dbt y Obt el cual será a favor del Banco cuando sus derechos (Dbt) 

sean mayores que sus obligaciones (Obt) y a favor de NAFIN en caso 

contrario. 

Posibles Adquirentes: El SWAP pactado en esta emisión sólo podrá ser adquirido por 

Instituciones de Crédito que participen en el programa de Bono Cupón 

Cero, quienes responderán integramente por las obligaciones contraidas por 

el mismo. 

Comisión por SWAP: El Banco pagará a NAFIN en la fecha de adquisición de los Bonos una 

comisión equivalente al 1.25°4 del valor de adquisición del Bono. 

Forma de Pago: 	Todos los pagos que las partes deben realizar conforme al instrumento, se 

efectuarán en Nuevos Pesos. Si son a favor de NAFIN, se realizarán en la 

cuenta No 264-732-492-7 en el Banco de México. Si son a favor del Banco 

en la cuenta que este último designe. 

i 

133 



V. CASO PRÁCTICO DEL PROGRAMA DE REESTRUCTURACIÓN 

DE LA CARTERA VENCIDA DE LA BANCA, CON BASE EN BONO 

CUPÓN CERO. 

1. ANTECEDENTES DE LA EMPRESA 

Nombre de la empresa: "Banquetes Arabes" S.A. de C.V. 

Fecha de constitución: 30 de noviembre de 1975. 

Duración: 99 años, 

Capital Social: N$300,000. 

Giro: Ofrece servicios de restaurante, pastelería, salón de banquetes y salón para show, además 

distribuye productos alimenticios de importación de oriente y Estados Unidos. 

Objeto social: La compra, venta, producción, distribución de toda clase de repostería y pasteleria 

en general, de dulces, confites, helados, materia prima, alimentos elaborados y todo lo 

relacionado con la gastronomía, la explotación de cafeterías, y cualesquier otro negocio 

que se relacione con los fines antes expresados, comisiones y representaciones relacionadas 

con dichos objetos, y en general, la celebración de todo tipo de actos y contratos que 

tengan relación o sean conexos con los objetos antes mencionados. 
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Ubicación: Calle Hornero No. 98, Col. Polanco, D.F. 

Croquis 

1 1 	1 L__ 
Romero . 

Socios: 

Nombre Aportación Porcentaje 

Francois Lemont Betancourt 160,000 53.33% 

Michelle Miterrand Limnatour 30,000 10,00% 

Jacobo Attar Yusbizaretb 20,000 6.67% 

Noeh Malvius Ghande 50,000 16.67% 

Josue Abraham Rites Felemovisius 40,000 13.33% 
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Principales Funcionarios: 

Nombre 	 Puesto 

Javier Quevedo de la Cuesta 	 Administrador Único 

Roberto Alvarez del Castillo 	 Director General 

Antonio Riva Palacios 	 Gerente General 

Mercado: Sus ventas son directas al público en general. Por su giro, las condiciones de cobro son 

al contado y/o con tarjeta de crédito. 

Proveedores más importantes: 

Panadería "La dulce conchita", S. de R. L. 

Pedro Domecq 

Panadería Árabe "Bella", S.A. de C.V. 

Frutas y verduras "La Veracruzana", S.A. 

Carnes frías Gutiérrez, S.A. 

Relaciones Bancarias y Financieras: 

Mercantil Probursa, S.A. (buenas relaciones) 

Banco Unión, S.A. (buenas relaciones) 

Planta y equipo: El edificio de Newton No. 98, tiene una superficie de 231.07 m2, con tres 

plantas y servicio de azotea, con una sección de conservación y congelación (tercer piso), 

así como restaurante (planta baja), restaurante y show (planta alta), en el tercer piso están 

las oficinas, y en el cuarto piso está el servicio de lavandería. 

Cuenta con el equipo suficiente para realizar sus actividades. Sus recursos humanos se 

integran por: 3 ejecutivos, 2 funcionarios, I I eventuales y 70 empleados de planta; no se 
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encuentran afiliados a ningún sindicato, manteniendo hasta la fecha buenas relaciones 

laborales. 

Caracteristicas de crédito solicitado: 

Destino: Ampliación de la pastelería ubicada en la colonia Polanco, así como la distribución de 

alimentos orientales de importación. 

Crédito: El 24 de agosto de 1992 se otorgó por parte de Banco Unión, S.A., un crédito simple a 

siete años por un monto de NS4,496,000.00, cuya garantía quedó establecida por el socio 

mayoritario, quedando como deudor solidario y ostentando la propiedad de un inmueble 

libre de gravamen y debidamente valuado por un perito autorizado de la institución de 

crédito. 

Costo Financiero: 

Tasa Ordinaria: CPP o CETES (el mayor) + 14,34 puntos. 

Tasa Moratoria: Tasa Ordinaria + 1.5 puntos. 

Plazos y montos: 

Fecha de Vencimiento: 7 de octubre de 1999. 

Intereses: Pago mensual y amortización de capital. 

Situación de la empresa: Ante los constantes ajustes económicos que se han dado en México, 

para 1993 y 1994 se produjo un estancamiento y desaceleración en la economía, que de 

manera inmediata afectó la actividad comercial de muchas empresas. En este caso, 

"Banquetes Arabes", S.A. de C.V., no pudo mantener un flujo de efectivo que le 

permitiese enfrentar adecuadamente sus compromisos con Banco Unión, S.A., de tal modo 
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que ante esta imposibilidad práctica de cobro, el banco declaró en adeudo de "Banquetes 

Arabes", S.A. de C.V. en cartera vencida. 

Dada esta situación "Banquetes Árabes", S. A. de C.V., pidió al banco que se le realizara 

una reestructura de la deuda contraída originalmente con él, haciendo una quita del 100% 

de los intereses moratorios, a un plazo de 6 anos con dos de gracia. La reestructura del 

crédito ascendía al 31 de agosto de 1994: 

Capital Insoluto: 	NS 3,243,696.00 

Intereses ordinarios NS 552,304.00 

Intereses moratorios NS 207,114.00 

Bases de Presupuestación para la Reestructuración: 

Se tomaron como base los estados financieros al 31 de diciembre de 1993, así 'como la 

situación económica actual y el promedio de las operaciones transcurridas desde diciembre 

de 1993 a junio de 1994. 

• Se parte de un saldo inicial en acreedores bancarios de NS3,796,000 que es el saldo del crédito 

obtenido con anterioridad más los intereses ordinarios al mes de agosto de 1994. 

• La tasa de interés para este proyecto es de CPP + 4 puntos, que estimado seria del 23%, 

considerada dicha tasa en todo el proyecto. 

• El pago de intereses será en forma mensual considerando para la amortización de capital un 

plazo de 2 años de gracia, empezando con el primer pago en septiembre de 1994, La 

amortización de la totalidad quedará cubierta en los 4 años posteriores al plazo de gracia. 



• Para efectos de los ingresos se toma como base la situación económica actual, las perspectivas 

de estabilidad económica, así como el crear un crecimiento paulatino del mismo negocio. 

• Para efecto del cálculo de los ingresos en los años posteriores se consideró un incremento 

promedio del 12% en forma conservadora, ya que se pretende penetrar en los mercados de 

autoservicio con los mismos productos, situación que se ve reflejada en el proyecto. 

• Para la naturaleza del negocio, los ingresos son de contado y por lo cual no se reflejaron 

cuentas por cobrar derivados de los mismos. 

• Con relación a las compras y al costo de servicio, se realizaron en función directa a los 

ingresos para conservar los niveles de inventarios suficientes y llevar a cabo la contabilidad del 

negocio, ya que con dichos inventarios se tendría la oportunidad de desarrollar el giro del 

negocio en forma oportuna y con un alto grado de calidad. 

• La tendencia de la rotación de inventarios es a incrementarse gradualmente en sus periodos, ya 

que con el desarrollo del negocio se lograría una optimización en dicho renglón teniendo la 

mercancía disponible para atender oportunamente las necesidades del mercado. 

• Los gastos de operación fueron calculados en función de las necesidades requeridas para llevar 

a cabo dicha operación. Los fondos del crédito obtenido se reflejan aplicados en inversiones 

tales como gastos de instalación, maquinaria y equipo, muebles y enseres, equipo de computo, 

equipo de transporte y/o reparto. 

• La depreciación del activo fijo y diferido se realizó en función de los porcentajes fijados por la 

Ley del Impuesto sobre la Renta e incorporados en forma anual a los gastos de operación en el 

Estado de Resultados. 
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• Con relación a las utilidades no se Pretende hacer retiro de las mismas sino reinvertirlas dentro 

del mismo negocio, ya que los accionistas se han comprometido a no retirar las utilidades. 

"Banquetes Arabes", S.A. de C.V. 

Estado de Situación Financiera al 31 de Diciembre de 1993 

ACTIVO 
CIRCULANTE 
Caja 5,000 
Bancos 47,223 
Deudores 128,342 
Inventados 2,473,183 
Anticipos a proveedores 223,958 
Pagos anticipados 163,428 3,043,138 
FIJO 
Mobiliario y equipo de oficina 294,489 
Deproc, Amo. de met. y equipo 22,210 193,179 
Muebla y enseres 310,343 
Depeec. Aman , de muebles y enseres 11695 445,848 
E** de cómputo 119,270 
Deprec. Aman . de equipo de cómputo 31.384 67,686 
Millimfill y «PliPo 515,088 
Deprtc. Acum , de maq . y equipo I10116 404,552 
Activo Fijo por rev, 1,653,730 
Equipo de transporte 215,087 
Depree. Acum . de equipo de transpone 32,262 182.825 2,949,340 
DIPRRIDO 
Gesta de instalación 2,700,099 
Amen . Acum . de gastos de instalación 220.290 2,479,809 
Depósitos en garantía 20.000 2,499.809 

SUMA DE ACTIVO TOTAL UtabLI7 
PASIVO 

A CORTO PLAZO 
Proveedores 21,240 
Impuestos por pegar 32,910 
Acreedores 222.280 276,430 
A LARGO PLAZO 
Acreedores Bancarios 3,300,000 
CAPITAL CONTABLE 
Capital Social 300.000 
Mena Legal 60,000 
Superávit por revaluación 1,653,750 
Resultados de Ejercicios Anteriores 2,497,863 
Resultado del ejercicio 204,742 4.716.357 

SUMA PASIVO Y CAPITAL 8,492.787 
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"Banquetes Arabes", S.A. de C.V. 
Estado de Resultados por el periodo comprendido del lo de enero al 31 de 

diciembre de 1993 

Ventas 

menos 

4,648,003 

Costo de Ventas 2.651.47; 

Utilidad Bruta 1,996,525 

MODOS 

Gastos de Operación 

Gastos Generales • 824,001 

Gastos Financieros 967.71 1391.783  

Resultado del Ejercicio 	 ISM 

Proyecciones.  

Ventas y Productividad. 

Se espera que sus ventas tengan un crecimiento de un 18,05% en diciembre de 1994 y de 

un 10% en 1995. Para los años subsecuentes un 12%, lo cual se considera muy optimista ya que el 

indice inflacionario para este año se espera que sea de un digito. 

Por lo que se refiere al costo, se pretende tener un buen control sobre el mismo y se tendrá 

una utilidad bruta suficiente para hacer frente a los gastos de operación (que tenderán a subir hasta 
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1995 27.13%, después disminuirán llegando a significar el 17.51% en el año 2000), y el Costo 

Integral de Financiamiento (el cual tenderá a disminuir de acuerdo a la amortización de los 

créditos), logrando así una mejor productividad año con año, como consecuencia de disminuir los 

gastos de operación y la carga financiera. 

Cabe señalar que se proyecta un pago de impuestos que se consideraron dentro de los 

gastos de operación. 

Liquides. 

En diciembre de 1994 su liquidez inmediata se ve ajustada, sin perder de vista que sus 

ventas son al contado, mientras que la mediata se mantiene a un buen nivel; por otro lado su 

capital de trabajo tenderá a ampliarse año con año. 

El rubro de inventarios seguirá sobresaliendo y su rotación se incrementará en 1994, así 

como para los siguientes ejercicios, lo cual se logrará con el desarrollo del negocio, ya que se 

pretende optimizar este renglón, puesto que tendría la mercancía disponible para atender con 

oportunidad las necesidades del mercado. 

Estructura financien. 

El activo fijo seguirá siendo la parte medular de la estructura financiera, en donde se 

mantiene el saldo de revaluación de los activos fijos del 31 de octubre de 1993 en todos los 

ejercicios proyectados. 
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En virtud de la reestructura solicitada del crédito, la obligación a largo plazo se mantendrá 

en 1994 y 1995, la cual para el do de 1996 tenderá a disminuir de manera paulatina de acuerdo a 

la amortización del mismo. 

En cuanto al Capital Contable, éste se fortalecerá vía reinversión de las utilidades de cada 

ejercicio, lo cual será resultado de una mejor productividad. 

Derivado de lo anterior, a lo largo del proyecto, la estructura financiera se presentará 

conservadora. 

GENERACIÓN DE FONDOS 

A lo largo del proyecto, la empresa generará recursos por su propia actividad, tal también 

cubrirá los créditos a largo plazo y tendrá excedentes importantes de tesorería. 

El desarrollo del caso práctico, consistirá en evaluar la reestructura del crédito original, en 

comparación con la reestructura del Programa de Bono Cupón Cero que permitirá fijar la 

alternativa más adecuada para la reestructuración del adeudo con Banco Unión. 

Bases para la elaboración del caso práctico Bono Cupón Cero 

Caso 1 

Plazo: 12 arios con crédito adicional. 

Adquisición: 19 de septiembre de 1994. 

Valor del Bono: 30% del monto de la deuda total reestructurada. 

Tasa Fija: Tasa nominal mensual 13.84%, trimestral 14,00%. 

Tasa variable: La mayor entre TIIP + 2.5 puntos o CPP + 2.5 puntos. 
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Intereses: En forma mensual y trimestral. 

Capital: Un solo pago al vencimiento del Bono Cupón Cero. 

Comisión por Swap: 1.25% sobre el valor de la adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso 2 

Plazo: 12 años sin crédito adicional. 

Adquisición: 19 de septiembre de 1994. 

Valor del Bono: 30% del monto de la deuda total reestructurada. 

Tasa Fija: Tasa nominal mensual 13.84%, trimestral 14.00%. 

Tasa variable: La mayor entre TIIP + 2.5 puntos o CPP + 2.5 puntos. 

Intereses: En forma mensual y trimestral. 

Capital: Un solo pago al vencimiento del Bono Cupón Cero. 

Comisión por Swap: 1.25% sobre el valor de la adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso 3 

Plazo: 16 años con crédito adicional 

Adquisición: 19 de septiembre de 1994. 

Valor del Bono: 20% del monto de la deuda total reestructurada. 

Tasa Fija: Tau nominal mensual 14.08%, trimestral 14.25%. 

Tasa variable: La mayor entre TIIP + 2.5 puntos o CPP + 2.5 puntos. 

Intereses: En forma mensual y trimestral. 

Capital: Un solo pago al vencimiento del Bono Cupón Cero, 

Comisión por Swap: 1.25% sobre el valor de la adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso 4 

Plazo: 16 años sin crédito adicional. 

Adquisición: 19 de septiembre de 1994. 
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Valor del Bono: 20% del monto de la deuda total reestructurada. 

Tasa Fija: Tasa nominal mensual 14.08%, trimestral 14.25%. 

Tasa variable: La mayor entre TIIP + 2.5 puntos o CPP + 2.5 puntos. 

Intereses: En forma mensual y trimestral. 

Capital: Un solo pago al vencimiento del Bono Cupón Cero. 

Comisión por Swap: 1.25% sobre el valor de la adquisición del Bono Cupón Cero. 

Cabe mencionar que por efectos prácticos, el caso de la reestructura por parte del Banco 

Unión y el Caso del Bono Cupón Cero a 12 años sin crédito adicional mensual se incluyeron 

integramente, mientras que para los casos restantes, sólo se presentan los cálculos referentes a la 

determinación del monto del Bono, así como su ajuste y los intereses que van a generarse. 
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ACTIVO 
2,204,455 

5,000 

92,581 

143,926 

1,419,821 

301,114 

242,017 

3,352,573 
294,489 

(118,942) 

737,372 

(100.064) 

119,270 

(71,466) 

825,312 

(144,875) 

1,653,750 

215,087 
(57.355) 

3,318,410 
2,810,099 

(311,209) 

20,000 

800,000 

2,343,230 
5,000 

34,561 
133,240 

1,819,954 

370.475 

3,404,742 
474,489 

(176,444) 

710,543 

(164,039) 

119,279 

(103.773) 

885,088 

(197,675) 

1,653,750 

315,087 

(107,543) 

3,314,341 
3,687,925 

(341,544) 

20,000 

2,410,100 
5,000 

12,081 

133,240 
1,939,304 

370,475 

3,423,221 
474,489 

(223,892) 

810,543 
(235,093) 

219,278 
(119,278) 

985,088 

(2196183) 

1,653.750 

315,087 
(170,580) 

3,431,375 
3,912,924 

(498,549) 

20,000 

2,0115,020 
5,000 

54,498 

133,240 

1,521,807 

370,475 

3,101,202 
474,489 

(271,340) 

810,543 

(316,147) 

219.278 
(144,278) 

985,088 

(3134690) 
1.656750 

315,087 

(233,57B) 

3.1140,447 
4,472,240 

(851,553) 

20,000 

1,811,752 
5,000 

21,533 

133,240 
1,381,505 

370,475 

2,414,413 
474,489 

(318,788) 
810,543 

(397201) 

219,278 
(189278) 

985,088 

(433.199) 
1,653,750 

315.087 

(276005) 
3,711.675 

4,472,240 
(7190,665) 

20,000 

2,047,047 
5,000 

(1018) 

133,240 
1,540,910 

370,475 

2,542,174 
474,489 

(366,236) 

810,543 

(478,254) 

419,278 

(194276) 

985,088 

(561307) 

1653.750 

515,087 

(295061 

3,536,477 
4,472.240 
(961,563) 

20,030 

3,151,454 
5.000 

733,109 

133,240 
1.909,634 

370,475 

2,400,11114 
474,489 

(413,694) 

810,343 

(559,308) 

419,278 

(289278) 
985,088 

(680,215) 

1,656750 

515,087 

(335096) 

3,375.172 
4,472,240 

(1,116,568) 

20,000 

5,431,204 
5,000 

2,667,129 
133240 

2263.360 

370,475 

2,310,550 
474,489 

(3662361 
710,543 

(590,3631 

419,278 

(319,2771 

885,088 

(728,7231 

19353,750 

515,087 

(=men 
3220.417 

4472,240 
(1,271,572) 

20000 

0 

DEUDORES DIVERSOS 

0111L4i7ÁI00611:11:Zt.. 

311ER64614 EN -.990096093, , 

Mi(6i+0Ai4101!6:ÉD09C161 

PAGOS ANTICIPADOS 

1147601011/YEQ;:PE~kil: 
0L4:'jialll 06 01906 

NUEBEESYENSERES 

Eglm".0111713~TI

GASTOS CE NIiTAUICIdif 

. 	. 

SUMA ELACTIVO 4,875,127 1,131,373 1315,744 11,1133,561 1,431,010 1,121,150 1,127,754 _ 11~422 
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PASIVO 
A CORTO 

PROVEEDORES 

IMPUESTOS POR PAGAR.  

CRÉDITOS 
4.11ROOMÁZO 

11ATICA100S 
PASIVO DIFERIDO 

INTERESES POR PASAS 

El-PASMO 

CP.PITPL COr4T 
CAPITAL`SOCIAL 

RESERVA' LEGAL  
SUPERAVIT P014 TIEVALLIACION 
I2ESSL. DE EJENCIC. ATE4VIORIES 

RESULTADO DEL EJERCICIO  

SUMA PAS140 Y ~AL 

56,171 
0 

25211 
o 

31,460 
3.756~ 

3,796,000 

o 

3.052.571  

5,023,255 
300,000 

60,000 
1,653.750 

2,702,607 

306,899 

0,075,027 

153,715 
o 

16,000 

o 
137,715 

3.795,000 

3,796.000 

o 

3,545,715 

5,150,6511 
300,000 

60,000 
1,653,750 

2,916,734 

258,174 

L134,373 

130,054 
o 

16.000 

o 
122,064 

3,796,000 
3,796.000 

e 

3,934,064 

5,305440 
300,000 

60.000 
1,653,750 

3,174,908 

196,982 

9,315,754 

147,035 

16,000 

o 
131.835 

3,276,375 
3,276.376 

o 

3,424,211 

5,600,616 
300,000 

60.000 
1,653.750 

3,371,890 

224,058 

9.033.101 

172,007 

16,000 

o 
156,007 

2,140,2» 
2.340,268 

o 

2,512,275 

5,525,735 
300,000 
eopoo 

1,653,750 
3,595,848 

316,037 

0,435,010 

430,375 
o 

16,000 

o 
414.379 

1,404,150 
1,404,160 

o 

1.534435 

5,505,115 
300,000 
60,000 

1,863,750 
3,911.985 

T60.864 

1.521,111 

~un 
o 

16,000 

o 
624.529 

448,054 
468,054 

o 

1,101,513 

1,011,211 
300,000 

60,000 
1.653,750 

4,672.e69  

1 332,532 

1.127,704  

545,047 
o 

16,000 

o 
629,047 

o 
o 

445,047 

10,413,375 
300,000 
60,000 

1,653.750 

6,005,461 

2,394.163 

11,055.422 
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3,323.601 5,789,050 6,345,955 6,853,631 7,670067 8,597.195 9,628,858 10,784,321 
1,923,330 3.172.977 3,490.275 3,769,497 4,605,640 5,158,317 5,777,315 6,470,593 

1,400271 2.596,073 2.855,680 3,064,134 3,070.427 3,438.878 3,851,543 4,313,728 

606,793 1,565,100 1,800,038 2,023,777 2,101,451 2.239.720  2,295.342 1,888,259 

608,793 1,565.100 1,800,038 2,023,777 2,101,451 2.239720 2,295,342 1,888259 
488,579 772.799 858.660 836299 652.939 438.274 223,1509 31,306 

306.899 210.174 190962 num 311.037 7110.094 1~02  2,394,163 
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1114191911 

69,180 

500,962 
3,796,000 

O 

4,296,962 

4,386.142 

150,300 
91,600 

110,000 
O 
O 
O 

351,900 

4,014,242 

120,1161 
3.796.000 

97,581 

97,581 

470,000 

470,000 

567,581 

204.500 
94,000 

110,000 
o 
O 
O 

406,500 

159,081 

71.555 
o 

87,526 

87,526 

494,000 
0 
O 

494,000 

581,528 

132,900 
98.800 

110,000 
O 

100,000 
O 

441,700 

139,826 

71,555 
o 

68271 

68271 

482,000 
O 

482,000 

550,271 

113,700 
96,400 

110,000 
O 

100,000 
o 

420.100 

130,171 

71.555 
o 

58,616 

58,616 

750,000 
0 
O 

750,000 

808,616 

262.500 
150,000 
135,000 

O 
150,000 

O 

697,500 

111,116 

71,555 
o 

39,561 

39,561 

533.555 
0 
O 

533,555 

573,116 

186,744 
106,711 
121,000 

o 
50,000 

o 

464,455 

108,661 

71,555 

37,106 

37,106 

484,000 
0 
O 

484,000 

521,106 

149,400 
96,800 

121,000 
O 
O 
O 

367,200 

153,906 

71,555 
o 

82,351 

82,351 

433,400 
O 
O 

433,400 

515,751 

126,690 
86,660 

121,000 
O 
O 

90,000 

424,370 

91,381 

71,555 
o 

19.826 
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~VI 11101111. OLTes 

19,826 

512,600 
0 
0 

512.600 

532,426 

179,410 
102,520 
121,000 

0 
0 

402.930 

129,498 

71,555 
o 

57,941 

57,941 

486,200 
0 
0 

486200 

544.141 

170,170 
97240 

121,000 
0 
0 
0 

388,410 

155,731 

71,555 
o 

84,176 

84,176 

508200 
0 

508200 

592,378 

177,870 
101,640 
121,000 

0 
0 
0 

400.510 

191,866 

71,555 
o 

120,311 

120.311 

468,600 

488,800 

588,911 

164.010 
93,720 

121,000 

0 
0 

378,730 

210,181 

71,555 
o 

138,626 

138,626 

503,800 

503.800 

642,426 

176.330 
100,760 
121,000 

0 
0 
0 

398,090 

244,336 

71,555 
o 

172,781 

172,781 

517,000 
0 

517,000 

689,781 

255.950 
103,400 
121,000 

0 
0 
0 

480,350 

209,431 

71,555 
o 

137,876 

137,876 

543,400 
0 
0 

543,400 

681,276 

190,190 
108,680 
121,000 

0 
100,000 

0 

519,870 

181,406 

71,555 
o 

89,851 

89,851 

530,200 
0 
0 

530,200 

620,051 

155,570 
106,040 
121,000 

0 
100,000 

0 

482,610 

137,441 

71,555 
o 

65,886 
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DE 
ele 11114 

SALDO OFICIAL OSO:AJA 

11111S: 

w1caltE1100111ETOG 
CIELITO 111011=11111 
OTit0110/01111110$ 

TOTAL DE ~OS 

TOTAL or eFecnoo 

COGIN1AS 
COIITO DE ~ICS° 
GOAVOS 019NRALES 
PAGO ACSIEEDDOES 
coinitok PE AC1740 810 
PAGO CE 1/111‘111/011 

TOTOL E1111ESOS 

RIERAN 

GASTOS FIAVICIE11011 
~It SO/1=ND 

SALDO /PUL DE CILIA 

8,853,831 

8,853.631 

6,870,712 

Z056,090 
1,370,728 
1,553,475 

400,000 
75,000 

5,455,291 

1,415,421 

838299 
519,624 

59,498 

7,676,087 

7,678,067 

7,735,565 

2,871,623 
1.535.213 
1,831,149 

o 
82,000 

6,119,985 

1,615,560 

652,939 
938,108 

28.533 

26.533 

8,597,195 

8,597,195 

8,623,728 

3.309.015 
1,719,439 
1,712,710 

400,000 
105.000 

7246,164 

1,377,584 

438,274 
936,108 

3,102 

3,132 

9,628,858 
o 

9,628,858 

9,832,040 

3,720,100 
1,925,777 
1,798,339 

o 
290,000 

7,734,218 

1,097.824 

223,609 
938,108 

738,109 

738,109 

10,784,321 
o 

10,784,321 

11,522.430 

3,805.819 
2,158.865 
1,888,257 

o 

500,000 

8,350,941 

3,171,489 

31,308 
468,054 

2,872,129 

85,886 17,081 59,498 

825,000 
o 
0 

825.000 

890,886 

288,750 
165,000 
148,500 

o 
200.000 

802,250 

88,636 

71,555 
o 

17,081 
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38.90 15.37 17.82 14.10 11.11 4.76 4.92 8.43 

13.85 3.53 3.77 3.81 3.08 1.18 1.94 4.92 

1.72 0.26 0.12 0.40 0.15 0.01 1.15 4.14 

23.09 43.30 47.63 51.44 57.61 64.52 7227 80.94 

1.35 1.74 1.80 2.48 3.33 3.35 3,03 2.86 

0.37 0.63 0.68 0.76 0.91 1.01 1.05 0.98 

0.66 1.11 1.18 122 1.30 129 120 1.04 

0.03 0.03 0.02 0.02 0.04 0.09 0.15 0.22 

0.06 0.05 0.04 0.04 0.05 0.11 0.17 023 

0.09 0.04 0.03 0.03 0.04 0.09 0.14 0.22 

0.57 0.57 0.58 0.62 0.70 0.78 0.88 0.94 

0.43 0.43 0.42 0.38 0.30 022 0.12 0.06 

0.77 0.76 0.73 0.61 0.42 027 0.14 0.06 
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I1069041 4092.671 4026464 6129.473 6005.419 6.529.681 6045.753 6,602.478 
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CASOS ILUSTRATIVOS DEL PROGRAMA 

CASO I. Plazo de 12 años y crédito del SO% de la Banca Comercial para la 
Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 12 aloe 

Deuda Original (DO) = 
Intereses Ordinarios (10) = 
Sobretasa moratoria = 
MONTO A REESTRUCTURAR (MR) =  

NS 3, 243,696.00 
NS 552,304.00 ( capitalización al monto original). 
NS 207,114.00 (quita del 100%) 
DO+ICH-CA 

Donde: 

Donde: 

Plazo de la emisión del Bono 
Cupón Cero (P) 

CA = Crédito adicional para la compra del Bono 
Cupón Cero (50•/. del Monto requerido de 
Bonos Cupón Cero) 

CA= 0.5 X 

X = Monto requerido de Bonos Cupón Cero 

49 periodos de 91 días equivalentes a 4,459 dial 

P = 4,459 

Fecha de Emisión del Bono: 

Fecha de Compra del Bono: 

Número de días transcurridos entre 
la fecha de emisión del Bono y la 
fecha de compra del mismo (D) =  

1-Aug-94 

19-Sep-94 

D = 49 

Tasa de Interés Anual Efectiva (IA) = 	 1A = 	10.55% 

DO + 10 
X= 

(1 + 1A) (POY364  -0.5 
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Monto mínimo requerido de Bonos Cupón 
Cero (X) = 	 X = N511322,286.70 

Crédito adicional (CA) = 	 CA=50% del Monto requerido (X) 

CA = 	N5661,143.35 

Monto a Reestructurar (MR) = 	 N54'457,143.35 

Valor Nominal Inicial del Bono (VNAo) 	(VNAo) = 	N5292.57 

Valor al 19 de septiembre 
de 1994 (VNAt) = 	 (VNAt) = VNAo (1 + IAP/364  

(VNAt) = N5296.5470 

Número de Bonos a adquirir (NBa) = 	XNNAt 

(NBa) = 	4,458.94 
Ajustes memoria: 	 = 	4,459 Bonos 
Monto requerido de Bono Cupón 
Cero (X) = 	 X = N51'322,303.07 

Crédito Adicional (CA) = 	 CA =N$661,151.54 

Aportación del Acreditado para compra 
del Bono Cupón Cero 	 NS 661,151.53 

Monto a Reestructurar (MR) = 	 MR = N54,457,151.54 

Comisión por SWAP (1.25%) = 	 NS 16,528.79 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO 	NS 677,680.32 
% DE LA DEUDA ORIGINAL 	 16.93% 
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AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON CERO 
BONO nyíRos sev. cabra» ADICIONAL . < 

PlatioDO 
TU Vaga 

vA1.01t 
NOMINAL 
Anna° 

No. De 

ADQUOD011 IMPORTE "I"
INFRINcIA 

IN7INIENCIA ANUAL. 

O 1-Aug.94 29217 4459 
19-Sep-94 296.55 4459 1,322,303.07 

1 31-Oct-94 300,00 4459 1,337,700.00 15,396.93 15,396.93 
30-Jan-95 307.82 4459 1,371,877.58 33,977.58 

3 1-May-95 315.43 4459 1,406,502.37 34,824.79 
4 31-Jul-95 323.44 4459 1,442,218.98 35,716.59 
5 30-Oct-95 331.65 4459 1478,827.35 36,608.39 141,127.35 
6 29-Jan-96 340.07 4459 1,518,372,13 37,544.78 
7;. 29-Apr-96 348.70 4459 1,554,653.30 38,481.17 
O 29-Jul-96 357.58 4459 1,594,380.04 39,506.74 
9 28.Oct-96 368.84 4459 1,634,847.76 40,4137.72 156,020.41 
10 27-Jan-97 375.95 4459 1,678,361.05 41,513.29 
11 28-Apr-97 385.49 4459 1,718,899.91 42,538.86 
12 28-Jul.97 395.28 4459 1,782,553.52 43,653.61 
13 27-Oct-97 405.32 4459 1,807,321.88 44,768.36 172,474.12 
14 26-Jan-98 415.61 4459 1,853,204.99 45,883.11 
15 27-Apr-98 426.18 4459 1,900,247.44 47,042.45 
16 27-Jul-98 438.98 4459 1,948,493.82 48,246.38 
17 28.Oct-98 448.08 4459 1,997,988.72 49,494.90 190,668.84 
18 25-Jan-99 459.46 4459 2,048,732.14 50,743.42 
19 26-Apr-99 471.12 4459 2,100,724,08 51,991.94 
20 26-Jul-99 483.08 4459 2,154,053.72 53,329.64 
21 25.Oct-99 495.35 4459 2,208,765.85 54,711.93 210,778.93 
22 24-Jan-00 507.93 4459 2,264,859.87 56,094.22 
23 24-Apr-00 520.83 4459 2,322,380.97 57,521.10 
24 24-J u1-00 534,05 4459 2,381,328.95 58,947.98 
25 23.Oct-00 547.61 4459 2,441,792.99 60,464.04 233,027.34 
26 22-Jan-01 561.52 4459 2,503,817.68 62,024.69 
27, 23-Apr-01 575.77 4459 2,567,358.43 63,540.75 
20 23-Jul-01 590.39 4459 2,832,549.01 65,190.58 
29 22.Oct-01 805.38 4459 2,699,389.42 88,840.41 257,596.43 
30 21-Jan-02 620.78 4459 2,767,968.84 66,579.42 
31 22-Apr-02 638.52 4459 2,838,242.68 70,273.84 
32 22-Jul-02 652.88 4459 2,910,300.12 72,057.44 
33 21.Oct-02 669.25 4459 2,984,185.75 73,865.63 284,796.33 
34 20-Jan-03 886.24 4459 3,059,944.16 75,758.41 
35 21-Apr-03 703.67 4459 3,137,664.53 77,720.37 
36 21-Jul-03 721.54 4459 3217,346.86 79,882.33 
37 20.0c1-03 739.86 4459 3,299,035.74 81,888.88 314,849.99 
38 19-Jan-04 758.64 4459 3,382,775.76 83,740.02 
39 19-Apr-04 777.91 4459 3,488,700.69 85,924.93 
40 19-Jul-04 797.66 4459 3,556,785.94 88,065.25 
41 16-0c1-04 817,91 4459 3,647,060.89 90,294.75 348,024.95 
42 17-Jan-05 838.68 4459 3,739,674.12 92,613.43 
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94,976,70 
97,339.97 
99,837.01 

102,378.64 
104,964.86 
107,840.28 
110,339,98 

3400.82 
3,931,990.79 
4,031,827.80 
4,134,206.44 
4,239,171,30 
4,346,811.56 
4,457,151.54 

AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON CERO  
BONO A I? ANOS 59% ClIMIITO ADICIOTAL  
vALoit 

riáNtINAI; 
41ÚIT* DO AsQuismoti 

859.91; 4459 
881.81 4459 
904.20 4459 
927.18 4459 
950.70 4459 
974.84 4459 
999.60 4459 

t)irsLemak 
ANUAL 

3,134,848.4/ 3,134,848.47 

18-Zpr-05 
16-Jul-05 
17-Oct-05 
16-Jan-06 
17-Apr-06 
17,1u1-08 
16.Oct-08 

384,787.11 

425,323.74 
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Caso 1. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del C red ito 
Tasa de Interés fija anual electiva 
Tasa de Meré s variable 
Papo de Intereses mensual 
Fecha de compra del Bono Cupón Cero 

12 anos 

4.457.152,00 
14,75% 

La mayor cribo TOP • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

199,344 

. 
Periodo 

mea 

. 	. 	... 	. 	,.. 
Fachada•  
Vende, - 

. .- Proporción .• • • • , 
• .Tasa Flja . 	.,. 

.% . 	• 	. 	Monto. 	:  

. 	.. Papo ¡S..' 
• intereses . 

• Tasa Fija 
. 

. 	.. 	. 
PropieckSn . 

Tasa Variable . 
%  • 	• .. 	Manto 

lewrieeatej 
:. Tasa 9, . 

interés 	. 
 Varlabii 

.. Palo de, 
. buenito - - 
' 	'Tall 	. 

 . Variable. 

... 
. 	total ' -. 
- (apoda . 
Instilas 
. 	- 

, 	_ 	.• 
Alwertiedéfl 
Acreditado 
e Corril lo 

na 014,0.94 29,26% 1304.182,68 70,74% 3.152089,32 24.0% 
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na 3140.94 29,26% 1.304.162,68 70,74% 1152119,32 23,0% 
O 19-64p-94 29,26% 1.304.162,68 0,00 70,74% 3.152.989,32 22,0% 0,00 677.610,3 
1 313.Sep-94 29,26% 1.304.182,68 5.454,55 70,74% 3 1 52.989.32 22,0% 26.416,73 
2 31•0c1.94 30,00% 1.337.145,60 15.76089 70,00% 3.120906,40 22,0% 74217,95 
3 3044oY.94 30,00% 1.337.145,60 15.252,28 70,00% 3 1 20.00140 22,0% 71.023,82 
4 30.Dic.94 30,00% 1.337.145,60 15.252,28 70,00% 3.12090140 20,0% 66160,95 
5 30.Ene.95 30,76% 1.371.019,96 15138,67 69,24% 3186.132,04 15,0% 61.421,94 
6 01•Mar.95 30,78% 1.371,019,96 15 638,67 69,24% 1086.132,04 17,0% 58.878,43 
7 31414,95 30,78% 1.371.01996 15,638,67 69,24% 3.086 .1 32,04 17,0% 58878,43 
8 01..May.95 31,54% 1.405.785,74 16.569,73 68,46% 3.051366,26 17,0% 60.747,48 
9 31.May.95 31,54% 1.405.785,74 16035,23 68,46% 3051.36826 17,0% 58.787,89 

10 30,1un.95 31,54% 1405.785,74 16035,23 68,46% 3.051166,26 17,0% 58.787,69 
11 31,1u195 32,34% 1.441.442,96 16.990,02 67,66% 3.015.709,04 17,0% 60651,52 
12 30.40.95 32,34% 1.441.442,96 16441,95 67,00% 3.015709,04 179% 58.695,02 
13 299,035 32.34% 1.441 44296 16 441,95 67.66% 1015.709,04 17,0% 58.895,02 
14 30.0c195 33,17% 1.478.437,32 17.426,08 66,83% 2178114,68 17,0% 60.551,96 
15 29.Nov.95 33,17% 1.478.437,32 16.863,93 66,83% 2978.714,68 17,0% 58.598,67 
16 29-Dic.95 33,17% 1.478.437,32 18.863,93 68,83% 2.978.714,88 17,0% 51.598,67 
17 29.Eno.96 34,01% 1.515.877,40 17867,36 65,99% 2041274,60 16.0% 57.946,27 
18 28.Fob.96 34,01% 1.515.877,40 17291,00 65,99% 2941.274,60 18,0% 56.077,04 
19 29.Mar.96 34,01% 1.515.877,40 17.291,00 65,99% 2941.274,60 16,0% 56.077,04 
20 29.Abfi96 3417% 1.554.208,90 11319,17 65,13% 2902043,10 18,0% 57.875,76 
21 29.May.96 34,87% 1.554.208,90 17.728,23 65,13% 2.902.943,10 16,0% 58.008,60 
22 28.Jun.96 34,87% 1.554208,90 17.728,23 65,13% 2902.943,10 16,0% 56 00810 
23 29.Jul.96 35,76% 1.593.877,56 16.786,74 64,24% 2163.274,44 16,0% 57.802,78 
24 213.Ago.96 35,76% 1.593.877,56 18.180,71 84,24% 2863274,44 18.0% 55.938,18 
25 21Sep.136 35,76% 1.593.877,56 18.160,71 64,24% 2.863274,44 16,0% 55.938,18 
20 28441.96 36,86% 1,633.991,92 19.259,56 63,34% 2123.160,08 16,0% 57.728,99 
27 27.1468.96 36,88% 1.633.991,92 18.838,28 83,34% 2123.16093 16,0% 5513136,77 
28 27•114c.96 36,66% 1.633.991,92 15.838,28 83,34% 2.823.160,08 18,0% 55.866,77 
29 27.Ene.97 37,59% 1.675443,44 19.748,14 62,41% 2181/08,56 16.0% 57152,74 
30 26.Feb.97 37,59% 1.675.443,44 19.111,10 62,41% 2.781.708,56 16,0% 55.792,97 
31 211.Mar.97 37,59% 1.675.443,44 19.111,10 62,41% 2.781108,56 16,0% 55.792,07 
32 213•Abri7 38,55% 1.718.232,10 20.252,48 61,45% 2.73891990 18,0% 57.574.03 
33 28.May-97 38,55% 1.718.232,10 19599,17 61,45% 2.73891990 18,0% 55.716,80 
34 27•Jun.97 38,55% 1.718.232,10 19.59917 61,45% 2.73891990 18,0% 55.716,80 
35 28.Jul.97 39,53% 1.761.912,19 20.767,33 80,47% 2.695.239.81 16,0% 57.49317 
36 27.Ago.97 39,53% 1.781.912,19 20.097,42 60,47% 2695.239,81 18,0% 55639,04 
37 26.Sop.97 39,53% 1.781.912,19 20 097,42 60,47% 2.69523911 16,0% 55 639,04 
38 27•0c197 40,53% 1.606483,71 21.292,69 59.47% 2.650.668,29 18,0% 57.411,68 
39 26.Noy.97 40,53% 1.806.483,71 20 605,83 59,47% 215066129 18,0% 55159,69 
40 26.Dic97 40,53% 1.806413,71 20 605,83 59,47% 2.650.668.29 18,0% 55.559,69 
41 28.Eno.98 41,58% 1.852.392,37 21.633,60 58,44% 2 604 75993 16,0% 57,327,23 
42 25.Feb.08 41,56% 1852.392,37 21.129,49 58,44% 2.604.75913 18,0% 55477.97 
43 27.Mar.98 41,56% 1.852.392,37 21.129,49 58.44% 2804.759.63 16,0% 55 477,97 
44 27.Abi98 42,62% 1.899.638,18 22 390,68 57,38% 1557.513.62 18,0% 57.240,32 
45 27.May98 42,62% 1899638,18 21.668,40 57,38% 255751312 18,0% 55 393.86 
46 26.Jun.138 42,62% 1 699 638,18 21.688,40 57,38% 2.557.513,82 18,0% 5539316 
47 27•Jul.98 43,70% 1.947.775,42 22.958,07 56,30% 2 509 37688 16,0% 57.151.77 
48 26.Ago.98 43,70% 1.947.775,42 22.217,48 56,30% 2509.37858 16,0% 55 308.16 
49 259ep.98 43,70% 1.947.775,42 22.217,48 56,30% 2.509.376,58 15,0% 53 23999 
50 28.0c1.98 44,e1% 1.997.249,81 23.541,21 55,19% 2459902,19 15,0% 54 965,79 
51 25.Nov.138 44,81% 1.997.249,61 22.781,82 55,19% 2 459 902,19 15,0% 53.192,70 
52 25.11c.98 44,81% 1 997 249.81 72.781.82 55.19% 2459.902.19 15,0% 53.192,70 
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Caso 1. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Credito 
Tasa de dares fija anual efectiva 
Tasa da Interés yartable 
Papo de Intereses mensual 
Fecha de compra del Bono Cupón Cero: 

12 anos 

4.457.152,00 
14,75% 

La mayor entre TIIP • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

19Sep•94 

. 

Pulido 
mes 	. 

': :ficha dé 
',''.1/enCitri. 

SoaarcIón • - 
. 	, 	'. Tasa Fiji •• 	.- 	. 

% ' H • 	• 	Monto,. 

 Paso de 
...: 	Interesas 
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Pioporción - . 
. 	. Tasa Variable 
% 	Monto ' ' 
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filere di 
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... 

Paso* • 
Intriretes 

 • 	Tata 	- 	' ... 
Variable 

_ 
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. Paso da  
Interesas' 

Aportecián 
Acreditado 
♦Comisión 
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24.140,12 54,05% 2.409.090,66 15,0% 30775,47 54 91539 
54 25Feb.99 45,95% 23.361,40 54,05% 2409090,66 15,0% 29182,71 53.144,12 
55 26•Mar•99 45,95% 23361,40 54,05% 2.409.090,66 15,0% 20.782,71 53.144,12 

66 26•Abr•99 47,11% 24749,53 52,69% 2.357.387,69 15,0% 30.114,98 54064,51 
57 26414.99 47,11% 23951,16 52,89% 2357.387,69 15,0% 29.143,53 53094,69 
58 25•Jun•99 47,11% 23951,16 52,89% 2.357387,69 15,0% 29.143,53 53,094,69 
59 26-Jul-99 48,31% 25.379,96 51,69% 2303001,87 15,0% 29431,71 54 811,67 

60 2540.99 48,31% 21561,25 51,69% 2303901,87 15,0% 28.482,30 53.043,55 
61 24•Sap•99 48,31% 24361,25 51,69% 230390137 15,0% 28432,30 53.043.55 
62 25.Oc1•99 49,54% 25.186,59 50,46% 2249.078,90 15,0% 27.804,55 52991,14 
63 24Noy•99 49,54% 26026,15 50,46% 2249.076,90 15,0% 28.731,37 54.757,51 
61 24Dic.99 49,54% 25.186,59 50,46% 2249.076,90 15,0% 27.804,55 52991,14 

65 24Ene.00 50,79% 26582,84 49,21% 2.10336430 15,0% 28019,63 54702,47 
66 21Feb.00 5079% 25022,10 49,21% 2.193.364,50 15,0% 27.115,77 52.937,87 
67 24.Mar-00 50,79% 25.822,10 49,21% 2.103.364,50 15,0% 27.115,77 52.937,87 
68 24/M1.00 52,08% 27.36035 47,92% 2.135.867,24 15,0% 27.285,12 54.645,67 
69 24May.00 52,08% 26.477,95 47,92% 2.135067,24 15,0% 2140495 52082,90 
70 23.1u300 52,08% 26.477,95 47.92% 2.13506724 ' 15,0% 26.404,95 52.882,90 
71 24•Jul00 53,41% 28059,27 46,59% 2.076.587,12 15,0% 26.527,83 54387,10 
72 214090 53,41% 27.154.14 46,59% 2076387,12 15.0% 25.672,09 52.826,23 
73 22.5(9.00 53,41% 27.154,14 48,59% 2076387,12 15,0% 25372,09 52.826,23 
74 23-Oct•00 54,76% 28.768,50 45,24% 2.016.415,56 15,0% 25.759,15 54.527,66 
75 22•Nov-00 54,76% 27.840,49 45,24% 2016.415,56 15,0% 24.928,21 52.768,70 
76 22•Dic-00 54,76% 27.840,49 45,24% 2016.41536 15,0% 24.928,21 52.768,70 
77 22•Eno•01 56,15% 29.498,75 43,65% 1.954.461,15 15,0% 24967,70 54.466,45 
78 21•Feb-01 56,15% 28.547,18 43,85% 1954461,15 15,0% 24.162,20 52.709.47 
79 23.Mar•01 56,15% 28.547,18 43,85% 1954461,15 15,0% 24.162,29 52.709,47 
BO 21Abr.01 51,58% 30 250,01 42,42% 1.890.723,88 15,0% 24.153.48 54.403,49 
01 23•May01 57,58% 29.274,20 42,42% 1.890.723,68 15,0% 23.374,33 52.648,54 
82 22•Jun-01 57,58% 29174,20 42,42% 1.890723,68 15,0% 23.374,33 52.648,54 
83 23.1u131 59,04% 31.017,03 40,96% 1.825.649,46 15,0% 23.322,17 54.339,20 
64 22A9o31 59,04% 30.016,48 40,96% 1025049,46 15,0% 22.569,84 52586,32 
85 21•Sep.01 59,04% 30.016,48 40,96% 1025049,46 15,0% 22.569,64 52386.32 
86 22-04101 60,54% 31.805,06 39,46% 1.758792,18 15,0% 22.468,09 54.273,15 
87 21•Nov01 60,54% 30.779,09 39,46% 1.758792,18 15,0% 21.74331 52.522,40 
88 21•Dic•01 60,54% 30.779,09 36,46% 1.758792,18 15,0% 21.743,31 52.522,40 
89 21•Ene-02 62,08% 32614,11 37,92% 1090.15204 15,0% 21.591,23 54205,34 
90 20•Feb•02 62,06% 31.562,04 31,92% 1.690.152,04 15,0% 20.894,74 52.456,78 
91 22•Mar•02 62,08% 31.562,04 37,92% 1.690.152,04 15,0% 20 894,74 52.456,713 
92 22•Abr•02 63,65% 33.438,92 36,35% 1.620 174.75 15,0% 20697,29 54.136,21 
93 22•May02 63,65% 32.360,25 36,35% 1.820.174,75 15,0% 20.029,63 52.380.88 
91 21Jun•02 63,65% 32.360,25 38,35% 1820.174,75 15,0% 20.02933 52.369,88 
95 22,Iu1.02 65,27% 34.290,00 34,73% 1.54796839 15,0% 10.774,88 54 064,88 
90 21.4302 6527% 33183,87 34,73% 1347.96839 15,0% 19.136.98 52320,85 
97 20•Sep-02 65,27% 33.183,87 34,73% 134706839 15,0% 19.136,98 52.320,85 
98 21.0c102 66,93% 35.162,09 33,07% 1 473 980,17 15.0% 18.829,69 53 991,78 
99 2019oy.02 66,03% 34.027,83 33,07% 1473980,17 15,0% 18.222,28 52.250,11 

100 20,Dic•02 66,93% 34 027,83 33,07% 1.473980,17 15,0% 18 222,28 52.250,11 
101 20.Eno•03 68,62% 36049,94 31,38% 1398.65410 1513% 17.867,42 53 917,37 
102 19.Fe303 68,62% 34.887,04 31,38% 139805430 15,0% 17.291,06 52.178,10 
103 21•Mar•03 68,62% 34587,04 31,38% 1.398054,30 15,0% 17.291,06 52.178,10 
104 21•Abr•03 70,37% 36969,31 29,63% 1.320354,14 15,0% 16.870,99 53040,31 
105 21•May03 70,37% 35.776,76 29,63% 1.320654,14 15,0% 16.326,77 52.103,52 
106 20.1un03 70,37% 35.776,76 28,63% 1.320654,14 15,0% 16.326,77 52.103,52 
107 21•Ju603 12,15% 37.904,45 27,85% 1.241316,83 15,0% 15 857.48 53 76193_ 
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Caso 1. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Crocito 
Tasa de otitis fija anual afectiva 
Tasa do interés variable 
Pago de Interesas mensual 
Facha de compra del Bono Cupón Cero: 

12 anos 

4 457.152,00 
14,75% 

La mayor entre TOP • 2 5 puntos o CPP • 2 5 puntos 

19.Sep94 

Periodo 
mea 

 Fecha de 
-. Venclm. 	- . 

Proporción 
Tata Fija 

% 	• 	Monto ' 

• Pago de . 
Intereses' 
Tate Fija 

Proporción - 	. 
Tata Variable 

% 	• 	• Monto 

(11149•Iii) 
Tarada.' . 

.. 	irdarit 
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.. • PM* . 
.Inter88410 

	

-.. - - ..Tilii 	. 
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. 
. • .:.. Total 	.- 

' 	Pago de 
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Aportación 
Acreditado 

 a Comisión 

108 20.Ago.03 72,15% 3215.835,17 36.681,72 27,85% 1.241.316,83 
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15.345,95 52027,87 
109 195,6..03 72,15% 3215535,17 38 681,72 27,85% 1241.316.83 15.345,95 52027,87 
110 210c1.03 73,99% 3.297.846,76 38.871,10 26,01% 1.159305,24 14 809.61 51680,91 
111 19.Nov.03 73,99% 3.297.846,76 37.617,20 26,01% 1.159.305,24 14.332,07 51.949,27 
112 113Die.03 73,99% 3.297.846,76 37.617,20 26,01% 1.159.305,24 14.332,07 51.949,27 
113 19.Ene-04 75,86% 3.381.195,51 39.853,52 24,14% 1,075956,49 13.745,05 53598,57 
114 18.Feb434 75,86% 3.381.195.51 38.587,92 24,14% 1.075956,49 13.301,68 51.869,58 
115 19.Man04 75,86% 3.381.195,51 38.567,92 24,14% 1.075956,49 13.301,68 51.869,58 
116 19-Abn04 77,79% 3.467.218,54 40.867,46 22,21% 989933,46 12.646,13 53.513,59 
117 1954304 77,79% 3.467.218,54 39.549,15 22,21% 989933,46 12.238,19 51.787,34 
118 18,1unB4 77,79% 3.467.218,54 39.549,15 22,21% 989.933.46 12.238,19 51.787,34 
119 19,1u154 79,77% 3.555.470,15 41.907,66 20,23% 901.681,85 11518,74 53.428,40 
120 18no.04 70,77% 2555470,15 40555,60 20,23% 901.881,65 11.147,17 51.702,97 
121 17•Sap-04 79,77% 3.555.470,15 40 555,80 20,23% 901.681,85 11.147,17 51.702,97 
122 110c1-04 81,79% 3645.504,62 42.968,88 18,21% 511547,38 10.388,57 53237,45 
123 1744ov.04 81,79% 3.641504,62 41.58279 18,21% 811.647,38 10.034,10 51.616,89 
124 17.Dic.04 61,79% 3545.504,62 41.582,79 18,21% 511.647,38 10034,10 51.816.89 
125 17•Eno-05 63,87% 3.738.213,38 44061,62 10,13% 718.938,62 9.184,24 53245,87 
128 11Fets.05 83,87% 3.738.213,38 42.640,28 16,13% 718.938,62 8.887,96 51.528,26 
127 11Mar.05 03,87% 3.738.213,38 42.640,28 16,13% 718.935,62 8.887,98 51.528,26 
128 18.Abr-05 66,00% 3.833.150,72 45.180,63 14,00% 624.001,28 7.971,44 53.152,08 
129 18•May-05 88,00% 3833.150,72 43.723,19 14,00% 624.001,28 7.714.30 51.437,49 
130 17,1un.05 88,00% 3.833.150,72 43.723,19 14,00% 624001,28 7.714,30 51.437,49 
131 18,1u1.05 88,18% 3930.316,63 46 325,91 11,82% 526.835,37 6.730,18 53.058,08 
132 17,49o-05 811,18% 3.930316,63 44631,52 11,82% 526.835,37 6.513,07 51.344,60 
133 16.5ep.05 88,18% 3930316,63 44.831,52 11,82% 526.835,37 6.513,07 51.344,60 
134 17•Oct.05 90,42% 4.030.156,64 47.502,71 9,58% 426.995,16 5.454,75 82.957,45 
135 18•Nov-05 90,42% 4.030.156,84 45.970,36 9,58% 426.995,16 5.278,70 51249,15 
136 16•Dic.05 90,42% 4030.156,84 45.970,38 9,58% 428.995,16 5.278.79 51.249,15 
137 112Ene-06 92,72% 4.132.671,33 48.711,02 7,28% 324.480,67 4.145,15 52158,18 
138 15•Fab.08 92,72% 4.132871,33 47.139,70 7,28% 324.480,87 4.011,44 51.151,14 
139 12Mar.08 92,72% 4.132.671,33 47.139,70 7,28% 324.480,67 4.011,44 51.151,14 
140 17•Abr-06 95,07% 4.237.414,41 49.945,61 4,93% 219.737,59 2.807,09 52.752,70 
141 17.1114,08 95,07% 4.237.414,41 48.334,46 4,93% 219.737,59 2.716,54 51 051.00 
142 16,1un4343 95,07% 4.237.414,41 48.334,46 4,93% 219.737,59 2.716,54 51.051,00 
143 17•Jul-06 97,48% 4.344631,77 51.211,72 2,52% 112.320,23 1.434143 52546,58 
144 113•A9o-06 97,48% 4244131,77 49559,73 2,52% 112.320,23 1.388,57 50048,30 
145 15•Sep.06 97,48% 4.344631,77 49.559,73 2,52% 112.320,23 1.388,57 50.948,30 
146 18-0c1.08 99,96% 4.455.369,14 52.514,60 0,04% 1.782,08 22,78 52.537,38 
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Caso 1. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Cuento 
Tasa de Interés fija anual efectiva 
Tasa de interés variable 
Pego de internes trimestral 
Fecha de compra del Bono Cupón Cera 

12 años 

4057.152,00 
14.75% 

Lo mayor entre 711P • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

19•Sep•94 

Periodo 
Si; 

.... 

Fecha de 
Vencim, • 

ProporCión 

	

. 	Tapa Fija 

	

% 	Monto - .- 

Pago de 
1144144.4 

'. Tase Fija 	• 

Proporción 
 Teta Variable • 

% 	Monto 

(supuesta) 
Tasa de 
interie 

Variable 

Pago de 
Intereses. 

T411111 . 
Variable 

Total: 
 'Pago de  
Intereses 

' 	• 	. 

Aportación 
Acreditado 
• Comisión 

no 01•Ago94 29,26% 1.304.16218 70,74% 3.152989,32 24,0% 
0 18.Sep•94 29,26% 1.304.162,68 70,74% 3.152.989,32 24,0% 677.680,32 
1 36Oct•94 30,00% 1.337.145,60 21.600.04 70,00% 3.120.006,40 22,0% 79 200,16 100 800,21 0 
2 30•Ene•95 30,76% 1.371.01996 47,985,70 69,24% 3086.132,04 22,0% 169.737,26 217.722,96 0 
3 01•May95 31,54% 1405.765,74 49202,50 68,46% 3051.366,26 27,0% 167.825,14 217.027.65 0 
4 31•Jub95 32,34% 1.441.442,96 50.450,50 67,66% 3.015.709,04 20,0% 150.785,45 201,235,96 0 
5 300c195 33,17% 1.478.437,32 51.745,31 66,83% 2.978.714,68 18,0% 134.042,16 185.787.47 0 
6 29•Ene•96 34,01% 1.515.877,40 53.055,71 65,99% 2.941.274.60 17,0% 125.004,17 178.059,88 0 
7 29vMsn98 34,87% 1.554208,90 54,397,31 65,13% 2102943,10 17,0% 123.375,08 177 772,39 0 
8 29-Jul-96 35,76% 1.593.877,56 55.785,71 64,24% 2.863.274,44 17,0% 121 689,16 177.474,88 0 
9 28.Oct•96 36,66% 1.633.991,92 57.189,72 63,34% 2.823.160,08 17,0% 111084,30 177.174,02 0 

10 27•Ene•97 37,59% 1.675443,44 58.640,52 62,41% 2.781.708,56 17,0% 118.222,61 176.803,13 0 
11 28-Abr•97 38,55% 1.718.232,10 60.138,12 61,45% 2.738.919,90 17,0% 116.404,10 178.542,22 0 
12 213-Ju617 39,53% 1.761.912,19 61.666,93 60,47% 2.695.239,81 17,0% 114.547,69 176 214.62 0 
13 27.0c1.97 40,53% 1.806.483,71 63.226,93 59,47% 2.650.668,29 17,0% 112.653,40 175.680,33 0 
14 26.Encr98 41,56% 1.852.392,37 64.833,73 58,44% 2.604.759,63 ' 17,0% 110.702,28 175.536,02 0 
15 27•Abr•98 42,62% 1.899,638,18 66.487,34 57,38% 2.557.513,82 17,0% 108.694,34 175.181,67 0 
16 27,1u118 43,70% 1.947.775,42 68.172,14 56,30% 2.509.378,58 17,0% 106.648,50 174.820,64 0 
17 26-Oct .98 44,81% 1.997.249,01 69903,74 55,10% 2.459902,19 16,0% 98.396,09 168.299,83 0 
le 25'Ena•99 45,95% 2.048061,34 71.682,15 54,05% 2.409.090,66 16,0% 96.363,63 163 045,77 0 
19 26•Abr•99 47,11% 2.099.764,31 73.491,75 52,89% 2.357.387,69 16,0% 94.295.51 167.787,26 0 
20 21Ju619 48,31% 2.153.250,13 75.363,75 51,69% 2.303.901,87 16,0% 92.156,07 167.519,83 0 
21 25.0ot99 49.54% 2.208.073,10 77.282,56 50,46% 2.249078,90 16,0% 89.903,16 167.245,71 0 
22 24.Ene-011 50,79% 2.263.787,50 79.232,56 49,21% 2.193.364,50 16,0% 87.734,58 166.967,14 0 
23 24.Abn00 52,08% 2.321.284,76 81.744,97 47,92% 2.135.867,24 16,0% 85.434,69 166.679,66 0 
24 24,Iu190 53,41% 2.380.564,88 83.319,77 46,59% 2.076.587,12 16,0% 83.063,48 166.383,26 0 
25 23.0cl 90 54,76% 2.440.736,44 85.425,78 45,24% 2.016.415,56 16,0% 80.656,62 166182,40 0 
26 22•Ena91 56,15% 2.502.690,85 87.594,18 43,85% 1.954.461,15 16,0% 78.178.45 165.772,63 0 
27 23•Abr-01 57,58% 2.566.428,12 89.824,98 42,42% 1.890.723,88 16,0% 71628,96 165.453,94 0 
28 23,1u191 59,04% 2.631.502,54 92.102,59 40,96% 1.825.649,46 16,0% 73.025,98 165.128,57 0 
29 22.Oct•01 60,54% 2.698.359,82 94.442.59 39,46% 1.758.792,18 16,0% 70.351,69 164.794,28 0 
30 21.1(1092 62,06% 2.766999,96 98845,00 37,92% 1.690.152,04 16,0% 67606,08 164.451,08 0 
31 22•Abr-02 63,65% 2.836.977,25 99.294,20 36,35% 1.620.174,75 16,0% 64.806,99 164.101,19 0 
32 22•Jul•02 65,27% 2.909.183,11 101.821,41 34,73% 1.547.908,89 16,0% 61118,76 163.740,16 0 
33 21.0ct-02 66,93% 2.983.171,83 104.411,01 33,07% 1.473980,17 16,0% 58950,21 163.370,22 0 
34 20•Ene-03 68,62% 3.058.497,70 107.047,42 31,38% 1.398.654,30 16,0% 55.946,17 162 993,59 0 
35 21•Abr•03 70,37% 3.136.497,86 109.777,43 79,63% 1.320.654,14 16,0% 52.826,17 162.603,59 0 
36 2I Jul-03 72,15% 3.215.835,17 112.554,23 27,85% 1.241.316,83 16,0% 49.657,67 162 206,90 0 
37 20.Oc603 73,99% 3.297.846,76 115.424,64 26,01% 1.159.305,24 16,0% 46.372,21 161.796,85 0 
38 19.9ne-04 75,86% 3.381.195,51 118.341,64 24,14% 1.075.956,49 16,0% 43 038,26 161.380,10 0 
39 19•Abr•04 77,79% 3.467.2113,54 121.352,65 22,21% 989.933,46 16,0% 39.597,34 160.949,99 0 
40 19-U1.04 79,77% 3.555.470,15 124.441,46 20,23% 9011131,85 16,0% 36.067,27 160.508,73 0 
41 18.0c1.134 81,79% 3.645.504,62 127.592,66 18,21% 811.647,38 16,0% 32.465,90 160 058,56 0 
42 17•Ene•05 83,87% 3.738 213.38 130.837,47 16,13% 718.938,62 16,0% 78.757,54 159 595,01 0 
43 18•Abr•05 86,00% 3 833.150,72 134.160,28 14,00% 624.001,28 16,0% 24 960,05 159.120,33 0 
44 18•Jul•OS 88,18% 3.930316,63 137.561,08 11,82% 526 835,37 16,0% 21 073,41 158.634,50 0 
45 17.Oct•05 90,42% 4.030.156,84 141.055,49 9,58% 426.995,16 16,0% 17.079,81 158.135,30 0 
46 16•Ena06 92,72% 4.132171,33 144.643,50 7,28% 324 480,67 16,0% 12979,23 157.622,77 E 
47 17•Abr•06 95,07% 4.237.414,41 148.309,50 4,93% 219 737,59 16,0% 8.789,50 157 099,01 0 
48 17•Jul•06 97,48% 4.344.831.77 152.069,11 2,52% 112.320,23 16,0% 4492,81 156.561,92 0 
49 1640c1.06 99,96% 4.455 369,14 155.937,92 0,04% 1.782,86 15,0% 66,86 156.004,78 0 

_ - 
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CASO 2 Plazo de 12 años sin crédito adicional de la Banca Comercial para la 
Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 12 año% 

Deuda Original (DO) = 
Intereses Ordinarios (10) = 
Sobretasa moratoria = 
MONTO A REESTRUCTURAR (MR) = 

NS 3, 243, 696,00 
NS 	552,304.00 (capitalización al monto original), 
N$ 	207,114.00 (quita del 100%) 
DO+10+CA 

Donde: 

Donde: . 

CA = Crédito adicional para la compra del Bono 
Cupón Cero (50% del Monto requerido de 
Bonos Cupón Cero) 

CA= 0.5 X 

X = Monto requerido de Bonos Cupón Cero 

Plazo de la emisión del Bono 
Cupón Cero (P) 	 49 periodos de 91 días equivalentes a 4,459 días 

P = 4,459 

Fecha de Emisión del Bono: 	1-Aug-94 

Fecha de Compra del Bono: 	19-Sep-94 

Número de días transcurridos entre 
la fecha de emisión del Bono y la 
fecha de compra del mismo (D) = 

Tasa de Interés Anual Efectiva (IA) = 

Monto mínimo requerido de Bonos Cupón 
Cero (X) = 

Valor Nominal Inicial del Bono (VNAo) 

D = 49 

IA = 	10.55% 

DO + 10 
X 	  

(1 + 1A) ("»364  -0.5 

X = NV1126,147.38 

(VNAo) = 	N$292.57 
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Valor al 19 de septiembre 
de 1994 (VNAt) = 	 (VNAt) = VNAo * (1 + IA)D/3  

Número de Bonos a adquirir (NBa) = 

Ajustes necesarios: 
Monto requerido de Bono Cupón 
Cero (X) = 

(VNAt) = N5296.5470 

X/VNAt 

(NBa) = 	3,797.53 
3,798 Bonos 

X = N$1'126,285.51 

Aportación del Acreditado para compra 
del Bono Cupón Cero 	 NS 1'126,285.51 

Monto a Reestructurar (MR) = 	 MR = N$3,796,000 

Comisión por SWAP (1.25%) = 	 NS 14,078.57 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO 	NS 1'140,364.08 
% DE LA DEUDA ORIGINAL 	 28.49% 



AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON mito  
NONO A U AÑOS astintaarro ADWIONAL 

7 

a 
10 
11 
12 
13 
14 
15 
16 
17 
le 
ta 

21 
22  
23 
24 
26 
26 

20 
29 

31  

37 
30 

41 
42 

1-Aug-94 
19-Sep-94 
31.Oct-94 
30-Jan•95 
1-May-95 
31-Jul-95 
30.Oct-95 
29•Jan-96 
29-Apr•96 
29-Jul-96 

28.Oct•96 
27-Jan-97 
28-Apr-97 
28-Jul•97 

27.Oct-97 
28-Jan-90 
27-Apr•98 
27-Jul-98 
28-Oct•98 
25-Jan•99 
25-Apr-99 
26-Jul.99 

25-Oct•99 
24-Jan•00 
24-Apr-00 
24-Jul-00 

23.Oct•00 
22-Jan-01 
23-Apr-01 
23-Jul•01 

22-Oct-01 
21-Jan-02 
22-Apr-02 
22-Jul•02 

21-Oct-02 
20-Jan•03 
21•Apr•03 
21-Jut-03 
20-Oct-03 
19-Jan-04 
19-Apr-04 
19-Jul-04 

18-Oct-04 
17-Jan-05 

VALOR 
NOMINAL 
AHITADO 

NOCDI% 
ao,.4or 

ADQUIR11/4/0  

292,51 3798 
296.55 3798 
300.00 3798 
307.82 3798 
315.43 3798 
323.44 3798 
331,85 3798 
340.07 3798 
348.70 3798 
357.58 3798 
388.84 3798 
375.95 3798 
385.49 3798 
395.28 3798 
405.32 3798 
415.81 3798 
428.16 3798 
438.98 3798 
448.08 3798 
459.48 3798 
471.12 3798 
483.08 3798 
495.35 3798 
507.93 3798 
520.83 3798 
534.05 3798 
547.61 3798 
581.52 3798 
575.77 3798 
590.39 3798 
605.38 3798 
620.78 3798 
636.52 3798 
652.88 3798 
669.25 3798 
666.24 3798 
703.87 3798 
721.54 3798 
739.86 3798 
750.84 3798 
777.91 3798 
797.66 3798 
617.91 3798 
638.68 3798 

1,128,285.51 
1,139,400.00 
1,168,340.76 
1,198,003.14 
1,228,425.12 
1,259,608.70 
1,291,585.86 
1,324,382.60 
1,358,012.88 
1,392,498.72 
1,427,858.10 
1,484,091.02 
1,501,273.44 
1,539,405.36 
1,578,486.78 
1,618,555.68 
1,859,850.04 
1,701,807.84 
1,745,029.08 
1,789,313.78 
1,834,737.84 
1,881,339.30 
1,929,118.14 
1,978,112.34 
2,028,321.90 
2,079,822.78 
2,132,652.96 
2,166,774,46 
2,242,301.22 
2,299,233.24 
2,357,646.48 
2,417,50218 
2,478,878.64 
2,541,811.50 
2,606,339.52 
2,672,538.68 
2,740,408.92 
2,809,988.28 
2,801,314.72 
2,954,502.18 
3,029,512.88 
3,106,422.18 
3,185,30e.64 

13,114.49 
28,940.78 
29,682.38 
30,421.98 
31,181.58 
31,979.16 
32,776.74 
33,650.28 
34,485,84 
35,359.38 
36,232.92 
37,182.42 
38,131.92 
39,081.42 
40,088.90 
41,094.36 
42,157.80 
43,221.24 
44,284.68 
45,424.06 
46,601.48 
47,778.84 
48,994.20 
50,209.58 
51,500.88 
52,630.10 
54,121.50 
55,526.76 
58,932.02 
58,413.24 
59,856.48 
61,375.68 
62,932.86 
64,528.02 
68,199.14 
67,670.26 
69,579.38 
71,328.44 
73,187.46 
75,010.50 
78,909.50 
78,884.46 

orrozpiáh 
AVIVA!, 

13,114.49 

120,206.70 

132,892.02 

146,906.64 

162,402.48 

179,531.46 

198,483.48 

219,410.46 

242,578.28 

268,176.78 

296,433.90 
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AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON CERO  
MONO A 12 ANOS gin CatIDITO ADICIONAL 

18-Ápr-OS 
18-Jul-05 

17.Oct-05 
18-Jan•08 
17-Apr•08 
17-Jul-00 

18-Oct-08 

AnQuau°00  

3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 

-011.11. 

3,288,204.01 
3,349,114.38 
3,434,151.80 
3,521,353.68 
3,810,758.60 
3,702,442.32 
3,798,000.00 

DinizriciA 

80,897.40 
82,910.34 
85,037.22 
87,202.08 
89,404.92 
91,083.72 
93,557.88 

2,889,714.49 

327,729.42 

381,848.40 

2,889,714.4k 

859d 
881.81 
904.20 
927.16 
950.70 
974.84 
999.80 

rzárogo 
TIUMESrall 
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Caso 2, Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Credit° 
Tasa de interés Ora anual efectiva 
Tasa (*Interés variable 
Pago de Intereses mensual 
Fecha de compre del Bono Cupón Cero. 

12 aAos 

3.796.000,00 
14,75% 

La mayor ende TIIP • 2.5 puntos o CPP ♦ 2.5 puntos 

19-Sep-94 

Pertode 
ruta 

Fechad. • 
 Vencint,•-:. 

. 	. 	'. 	• 	.. 	• 	• 	, 	- 

Priporelán : -'' : 
 .Tasi 11114 	- • 

: 	• 	•-% 	: 	.• 	- 	• 	• 4141114 -  ... 

. 	... 	... 	.. 
. 	P11444 
 • • Inkresee ••• 
: - T4141,44 - 

	

. 	. 
 •••- - Propecién 

Tsia Variable 	- • 
% 	:: • - 	y .. • • Monto 

. (4upuiela) 
• Tasade' • 

. • 	Interés 
• "-. Violable - • 

	

, :, 11114reelo 	. 
: 	Tasa`.-'' • 
• .. Varlálii 	. 

... Pep oil  
- - 	Totel 	• 

- Page d• 
-.Intereses 

4porlac144 
ACreditáde 
• Comle164 

os 01-Ago44 29,26% 1.110.70930 70,74% 2185.213,40 
g
a
gf
f
i
r
n
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
*
,
,
,
,
M

g
*
*
*
*
*
*
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*
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*
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*
*
*
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0
0
0

0
0
-c
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0

,
0
0
0
0
0
0
0
.
0
.
0
0
0

_
0
_
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0
0
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.
0
0
0
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0
0
 

0
0
 	

0
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i
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r.:.:
e.

c
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coic
te

d
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w
o

o
l  O
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w
  
m
  
0
0
0
0
w
 0
0
0
0
0
0
0
0
w
 

nc 31.400.94 29,26% 1.110.709,80 70,74% 2.665290,40 
O 19-Sep-94 29,26% 1.110.709,60 0,00 70,74% 2.685210,40 0,00 0,00 1.140364,08 
1 395.194 29,26% 1.110.709,60 4645,45 70,74% 2.685.290,40 17.852,75 22.498,21 
2 31.049-94 30,00% 1.138.430,00 13 422,82 70,00% 2657.200,00 49.798,00 63 208.82 
3 30-Noy-94 30,00% 1 1 38803,00 12989,83 70,00% 2.657200,00 48.180,00 81.169,83 
4 30.13ic.94 30,00% 1.138.600,00 12.989,83 70,00% 2657200,00 43.800,00 56789,83 
5 30-Ene.95 30,76% 1.167.61930 1331860 69,24% 2628.350,40 38.992,01 62.310,92 
6 01 •Mar.93 30,76% 1.167.649,60 13318,90 69,24% 2828.350,40 36.825,79 60.144,69 
7 31-Mar.95 30,76% 1.187.649,60 13.318,90 69,24% 2.828350,40 36.825,79 50.144,69 
8 01.May.95 31,54% 1.197.258,40 14.111,86 68,46% 2.598.741,80 37.624,64 51.736.50 
9 31.May.95 31,51% 1.197.258,40 13658,64 68,46% 2 598 741,60 38.410,94 50 087,58 

10 30.Jun-95 31,54% 1.197.258,40 13.65661 68,46% 2398.741,60 36.410,94 50.067,58 
11 31.Jul -95 32.31% 1.227.626,40 14.469,80 67,66% 2368.373,80 37.184,97 51.854.77 
12 30-Ago-95 32,34% 1.227626,40 14903,04 67,66% 2588373,60 35.985,45 49988,49 
13 29-Sep35 32,34% 1.227.626,40 14903,04 87,66% 2368373,60 35.905,45 49 988,49 
14 30.0c195 33,17% 1.259.13320 14 841,17 68.83% 2536.866,80 36.728,81 51.569,98 
15 29.Noy.95 33,17% 1.259.133,20 14.382,42 60.83% 2536.866,60 35.544,01 49 908,43 
18 29-Dlc.95 33,17% 1.259.133,20 14.382,42 66,83% 2336.866,80 35.544,01 49906,43 
17 29-Ene-90 34,01% 1.291.019,60 15.217,01 65,99% 2.504980,40 34.133,80 49.350.81 
t8 28-Fe10-90 34,01% 1.291.019,60 14.726,14 65,99% 2.504940,40 33.032,71 17.758,84 
19 29-Mar.96 34,01% 1291.019,60 14.728,14 65,99% 2304980,40 33.032,71 47.758,84 
20 29-Abr.98 34,87% 1.323065,20 15.801,79 85,13% 2472334,80 33.688,96 49.290.75 
21 29- May-96 34,67% 1.323.665,20 15.098,51 65,13% 2.472.334,80 32.602,22 47.700,73 
22 28-Jun-96 34,87% 1.323.60,20 15.098,51 65,13% 2472334,80 32.602,22 47.700,73 
23 29-Ju1.913 35,78% 1.357.419,60 16.000,00 64,24% 2434550,40 33228,80 19.228,80 
24 28-Ago-96 35,76% 1.357.449,60 15.483,68 84,24% 2434550,40 32.156,71 41640,6e 
25 27.3,196 35,76% 1.357.449,60 15483,88 84,24% 2.438.550,40 32 1 511,71 47.840,58 
28 28-04-96 38,66s 1.391.813,60 16.402,69 63,34% 2404.3813,40 32.763,07 49.185,76 
27 27•Noy.98 38,66% 1.391613,60 15.873,57 63,34% 2404380,40 31.706,19 42579,78 
28 27.Dic.96 36,64% 1.391.613,60 15.873,57 83,34% 2.401388,10 31.706,19 47.579,78 
29 27.Ene37 37,59% 1.426916,40 16818,60 82,41% 23890133X 32.282,02 49.100,62 
30 26-Feb.97 37,59% 1.426916,40 16.276,26 62,41% 23690133,60 31.240.66 47518,92 
31 28-Mar-97 37,59% 1.426.916,40 10 276,26 62,41% 2369.06360 31.240,86 42516,92 
32 28-Abr47 38,55% 1.463.358,00 17.248,33 61,45% 2.332142,00 31.785,45 49033,78 
33 2841.07 38,55% 1.163.350,00 le 691,93 131,15% 2932.642,00 30.760,11 47.452,04 
34 27.Jun.97 38,55% 1.463.358,00 18.691,93 81,45% 2332442,00 30.760,11 47.452,04 
35 26-Jul.97 39,53% 1.500.558,60 17.686,81 60.47% 2293.441,20 31.278,54 49965,35 
36 27•Ago.97 39,53% 1.500.558,60 17.118,26 60,47% 2.295441,20 30.289,55 47.385,82 
37 26.39.97 39,53% 1100.558,80 17.116,26 130,47% 2296411,20 30.269,55 17.385,82 
38 27.0ct.97 40,53% 1.538.51800 18.134,23 59,47% 2257481,20 30.761,20 48.695,52 
39 26-Noy47 40,53% 1.53e.e18,it0 17.549,26 69,47% 2257.481,20 29.788,98 47318,24 
40 26-1147 40,53% 1.5313.518,60 17.549,28 59,47% 2257.481,20 29.76816 47.318,24 
41 26-Ene.*/ 41,56% 1.572617,60 16595,08 58,41% 22183.2,40 30228,51 48823,59 
42 25-Feb38 41,56% 1.577.617,60 17.995,24 58,44% 2218382,40 29 253,39 47248,64 
43 2741448 41,56% 1.577.617,60 17.995,24 58,44% 2.210182.40 29253.39 47 248,64 
44 27•Abr.911 42,82% 1.617.855,20 1908938 57,38% 21 76.144,89 29 480.21 48.749,57 
45 27.13ey38 42,62% 1.817155,20 18.454,22 57,38% 2.178.144.80 28.722,79 47.177,01 
46 26.Jun-98 42,82% 1817.655,20 18.454,22 57,38% 2.178.144,40 28.722,79 47.177,01 
47 27.14148 43,70% 1.658852,00 19552,58 56,30% 2.137148,00 29.121,58 48674,16 
48 2640418 13,70% 1.658.852,00 18 921.65 58,30% 2.137.148,00 28182,17 47.104,02 
49 25.8ep-96 43,70% 1.658852,00 18921,65 56,30% 2.137.148,00 26 420,79 45.34264 
50 26.0448 44,81% 1.70998760 20049,22 55,19% 2.095012,40 28.763,21 48812,43 
51 25-Noy118 44,81% 1.700.987,60 19.402,47 55,19% 2095012,40 22eee,e6 45302,35 
52 25-Dic.*/ 44.81% 1.700.987,60 19402.47 55,19% 2095012,40 25.899118 45.302.35 
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Caso 2. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Cradito 
Tasa de M eres fija anual efectiva 
Tasa de M eres variable 
Papo de I ternes mensual 
Fecha de compre del Bono Cupón Cero: 

12 anos 

3.796.00603 
14,75% 

La mayor entre TOP * 2.5 puntos o CPP • 25 puntos 

19 Sep-94 

Parido 
mis. . 

Fecha de 

Vincint. 

1r4porclóri 
.• .. 	' Teta ab 	. 	. 
54 	. 	- 	Pilado 	. 	. 

- Paso de 
.intereses - 
Ti.. Fije- 

. 
Proporción , 

Tasa Variable 
. 	% 	. 	Atonto 

. (admite) 
- Tata de 

 Interii 
. Variable 

P490 141  -- ' 
Interesó 
. 	Tua 
' Variable 

Total 
Pagoda 	. 
Intereses 	. 

- Aportación 
Acreditado 
-*Comisión 

53 25.Ene.99 45,95% 1.744.262,00 20.550,29 54,05% 2.051.738,00 
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26210,39 46 769,68 
54 24.9'1)60 45,95% 1.744.26200 19.896,09 54,05% 2.051.738,00 25.364,89 45 260.98 
55 26.Mar.99 45,95% 1.744.262,00 19.696,09 54,05% 2051.738,00 25.364,89 45 260,08 
56 26.Abr.96 47,11% 1.788295,60 21.078,31 52,89% 2.007.704,40 25.647,87 46.726,18 
57 26.May.99 47,11% 1.788.295,60 20.398,36 52,89% 2007.704,40 24620,52 45.218,88 
58 25-Jun.99 47,11% 1.788.295,60 20.398,36 52,89% 2.007.704,40 24 820,52 45 218,88 
59 26.Jul.99 48,31% 1.833.847,60 21.615,22 51,69% 1962.152,40 25 065,96 46 681.18 
60 25.40.99 48,31% 1.533.847,60 20.917,95 51,60% 1.962.152,40 24.257.38 45.175,33 
61 241'966 48,31% 11133.84730 20.917,95 51,89% 1.962.152,40 24257,38 45.175,33 
62 25.0ct.99 49,54% 1.680.538,40 21.450,54 50,46% 1.915461,60 23.680,16 45.130,69 
63 2441ov.99 49,54% 1.580.538,40 22.165,55 50,46% 1.915 461.60 24 469,50 46.635,05 
64 24Dic.99 49,54% 1.880.538,40 21.450,54 50,46% 1915.461,60 23880,16 45.130,69 
65 24.5no.00 50,79% 1.927.988,40 22.724,64 49,21% 1.868.011,60 23.863,34 46 583,17 
66 23.feb.00 50,79% 1927188,40 21.991,78 49,21% 1.868.011,60 23 093,55 45 085,33 
67 24•Mar-00 50,79% 1.927.918.40 21991,78 49,21% 1.868011,60 23093,55 45 085,33 
68 24.Abr.00 52,08% 1.976.956,80 23302,02 47,92% 1810.043,20 23237,78 46539,80 
69 24May.00 52,08% 1.976.956,80 22.550,34 47,92% 1.819043,20 22.488,17 45.038,51 
70 23.Jun.00 52,08% 1.976.956,80 22.550,34 47,92% 1.819.043,20 22.488,17 45 038,51 
71 24•Jul.00 53,41% 2.027.443,60 23.897,10 40,59% 1.768.556,40 22 592,82 46.489,02 
72 23.Abo.00 53,41% 2.027.443,60 23.126,22 46,50% 1.768556,40 21.864,02 44 990,25 
73 22•Sep.00 53,41% 2627.443,60 23.126,22 46,59% 1.768556,40 21.864.02 44.990,25 
74 23.0c160 54,76% 2078.689,60 24.501,13 45,24% 1.717.310,40 21938,17 46.439,29 
75 22•Nov.00 54,76% 2078689,60 23.710,77 45,24% 1.717.310,40 21230,49 44.041,25 
76 22•Dic.00 54,76% 2.078.689,60 23.710,77 45,24% 1.717.310,40 21.230,49 44941,25 
77 221 noi01 56,15% 2.131.454,00 25.123,05 43,85% 1.664.546,00 21.264,12 46.387,17 
78 214'0101 56,15% 2.131.454,00 24312,63 43,85% 1.664.546,00 20578,15 44.890.81 
79 23•Mar431 56,15% 2.131.454,00 24.312,63 43,85% 1.664.546,00 20.578,18 44.890,81 
80 23•Abr-01 57,58% 2.165.736,60 25.762,87 42,42% 1.610263,20 20.570,67 46.333,54 
el 23iMay.01 57,56% 2.185.73610 > 24,931,61 42,42% 1.610.263,20 19907,10 44.838,91 
82 22•Jun.01 57,56% 2.165.736,80 24.931,81 42,42% 1.610763,20 19 907,10 44.838,91 
03 23.Jul.01 59,04% 2241.158,40 26.416,12 40,96% 1554.841,60 19 862,67 46.278,79 
54 22.40001 59,04% 2.241.158,40 25.563,98 40,96% 1.554.64110 19.221,94 44.785,93 
55 21-Sep11 59,04% 2.241.156,40 25.563,98 40.96% 1.554841,60 19221,94 44.785,93 
86 22•Oct.01 60,54% 2.298098,40 27.087,26 39,46% 1.497.901,60 19.135,28 46.222,54 
87 2144ov431 10,54% 2.298.018,40 26.213.47 39.46% 1,497.901,60 18 516,01 44.731,49 
68 21•Dic.01 80,54% 2.291.090,40 26 213,47 39,46% 1.497.901,60 11518,01 44.731,49 
89 21•Ene.02 82,08% 2.356556,80 27.77629 37,92% 1.439.443,20 18.388,49 46.164,79 
60 20.Feb.02 62,04% 2.358.55610 26.680,29 37.92% 1.439.443,20 17.795,31 44.675,60 
91 22444r02 6205% 2.358158,80 26.880,29 37,92% 1.439.443,20 17.795,31 44675,60 
92 22.Abr.02 63,85% 2.416.154,00 28.47176 36,35% 1.379 846,00 17/27,15 46 10511 
93 22.May.02 63,85% 2416.154,00 27.560,09 36,35% 1.379846,00 17.058,54 44618,62 
94 21•Jun.02 63,65% 2416.154,00 27.560,09 36.35% 1.379146.00 17 055,54 44818,62 
95 22.Jul.02 65,77% 2.477.649,20 29 203,59 34,73% 1.318.350,80 16.841,57 46 045,16 
96 21.40.02 65,27% 2.477.849,20 28261,54 34,73% 1.318350,80 18 298.29 44559,13 
97 20.5ep.02 65,27% 2.477149,20 28261,54 34,73% 1.318.350,80 16.290,29 44.559,63 
98 21.0ct.02 66,93% 2.540.662,80 29 946,32 33,07% 1255.337,20 16 036,59 45 982,91 
99 20.Novi02 66.93% 2/40.662,80 28 980,31 33.07% 1.255.337,20 15519,28 44 499,59 

100 20.01c02 66,93% 2.540662,80 28 930,31 33,07% 1.255.337,20 15.519,28 44.499,59 
101 20-Ene.03 84162% 2104115,20 30.702,47 31,38% 1.191.154,60 15.217,06 45919,53 
102 194'0.03 66,62% 2.604.815,20 29.712,07 31,38% 1.191.164,50 14.726,19 44.438,25 
103 214,14r.03 18,82% 2.604.815,20 29.712,07 31,38% 1.191.164,80 14.728,19 44.438,25 
104 21-Abr-03 70,37% 2671.245,20 31.485,47 29,63% 1.124.754,60 14.368,43 45 853,90 
105 21.May.03 70,37% 2871245,20 30.469411 29.63% 1.124.754,80 1390494 44374,74 
106 20•Jun.03 70,37% 2871.245,20 30.469,81 29.63% 1.124.754,80 13.904,94 44 374,74 
107 2l.Jul.03 72,15% 2.738 814,00 32 281.89 27.85% 1.057.186.00 13 505.26 45 767.15 
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Caso 2. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Credito 
Tasa de Interés fija anual efectiva 
Tasa da (Motes variable 
Pago da Intereses mensual 
Fecha de compra del Bono Cupón Cero 

12 años 

3.796000,00 
14,75% 

La mayor entre TIIP • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

1930.94 

. 
Periodo 

mis 

. 	. 
Fecha de 
Vencim. 

ProcárcIón.   

	

. 	Tase Fija  

	

. % 	' 	Monte 

' 	Pagoda 
Intereses 

. Teas Pije 

Proporción 
Tasa Variable • 

/ 	Monto 

Irropuseté) 
' Tasad.. 

. 	Interés 
- Variable 

Pago de 
MIME*. • 

. Usa 
Variable 

Total 
Pago de 

Intereses 

. 	. 
Aportackin . 
Acreditado 
*Comisión 

108 20.Ago-03 72,15% 2 738 81430 31.240,54 27,85% 1057.186,00 15,0% 13.069,61 44.310,1.4 0 
109 19.Sep.03 72,15% 2.738.814,00 31.240,54 27,85% 1.057.186,00 15,0% 13 069,61 44.310,14 0 
110 20-011.03 73,99% 2 808 660,40 33.105,16 26,01% 987.339,60 15.0% 12012,99 45.718,15 0 
111 19.Nov03 73,99% 2.808660,40 32037,25 26,01% 987.339,60 15,0% 12206,12 44243,37 0 
112 19.01033 73,99% 2808.660,40 32.037,25 26,01% 987.339,60 15,0% 12.206,12 44 243,37 0 
113 19.Ene.04 75,86% 2.879.845,60 33941,84 24,14% 916354,40 15,0% 11.706,18 45648,02 0 
114 1111.Feb434 75,86% 2879045,60 32.846.95 24,14% 916.354,40 15.0% 11.328,58 44 175,50 0 
115 19.Mar.04 75,86% 2.879045,60 32.846,95 24,14% 916354,40 15,0% 11.32e,56 44.175,50 0 
116 19.Abr.04 77,70% 2.052.908,40 34.805,38 22,21% 843091,60 15,0% 10.770,28 45575,64 0 
117 1931304 77,79% 2.052.908,40 33.682,63 22,21% 843 091,60 15,0% 10.422,84 44.105,46 0 
118 16.Jun.04 77,79% 2.952.908,40 33.682,63 22,21% 843091,60 15,0% 10.422.84 44.105,46 0 
110 19../u1.04 79,77% 3.028069,20 35.691,29 20,23% 787.930,60 15,0% 9810,11 45501,39 0 
120 18.Ago.04 79,77% 3.028.06910 34.530,95 20,23% 767.030,80 15,0% 9493,65 44 033,60 0 
121 17.50p•04 79,77% 3.028.069,20 34.539,95 20,23% 767.930,80 15,0% 9.493,65 44.033,60 0 
122 18.0c1.04 81,79% 3.104.748,40 36.595,09 18,21% 691.251,60 15,0% 8.830,55 41425,64 0 
123 17.11ov.134 81,79% 3.104.748,40 35.414,60 18,21% 691.251,60 15,0% 8.545,69 43.98030 0 
124 17•Dic.04 81,79% 3.104.748,40 35.414,60 18,21% 691.251,60 15,0% 8.545,69 43 960,30 0 
125 17.Ene.05 83,67% 3.183.705,20 37.525,74 16,13% 612.294,80 15,0% 7.821,90 45 347,64 0 
126 16.Feb.05 83,87% 3.183.705,20 36315,23 16,13% 612 294,80 15,0% 7569,58 43.884,81 0 
127 18.Mar.05 83,87% 3.183105,20 36315,23 16,13% 612.294,60 15,0% 7.569,58 43 884,81 0 
128 113.Abr.05 88,00% 3.264.560,00 38 478,76 14,00% 531.440,00 15,0% 6.789,00 45267,76 0 
129 18.May.05 86,00% 1264.560.00 37.237,51 14,00% 531.440,00 15,0% 8570,00 43 807,51 0 
130 17.Jun.05 86,00% 3264.560,00 37.237,51 14,00% 531.440,00 15,0% 6.570,00 43 807,51 0 
131 18.Jul.05 88,18% 3.347.312,80 39.454,15 11,82% 448 687,20 15,0% 5.731,88 45.186,01 0 
132 11Ago.05 88,18% 3.347.312,80 38.181,44 11,82% 448 887,20 15,0% 5146,98 43128,39 0 
133 16.Sep.05 88,18% 3.347.312,80 38.181,44 11,82% 448087,20 15,0% 5.548,96 43.728,39 0 
134 17.0c1.05 90,42% 3432.343,20 40.456,39 9,58% 363.656,80 15.0% 4045,62 45.102,00 0 
135 16.Nov.05 90,42% 3.432.343,20 39.151,34 0,58% 363.656,00 15,0% 4.495,76 43 647,10 0 
136 16.Dic-05 90,42% 3.432.343,20 39.151,34 9,58% 363.656,80 15,0% 4,495,76 43047,10 0 
137 16.Ene.06 92,72% 3.519.651,20 41.485,47 7,28% 276.348,80 15,0% 3330,20 45.015,75 0 
138 15.Feb-08 92,72% 3.519.651,20 40.147,23 7,28% 276348,80 15,0% 3.416,40 43383,63 0 
139 11Mar.06 92,72% 3519.651,20 40.147,23 7,28% 276.346,80 15,0% 3.416,40 43.563,63 0 
140 11Abr.06 95,07% 3 608 857,20 42.536,93 4,93% 187.142,80 15,0% 2.390,70 44 927,62 0 
141 17.May.06 95,07% 3.608857,20 41.164,77 4,93% 187.142,80 15,0% 2.313,58 43.478,35 0 
142 16.Jun38 95,07% 3.608057,20 41.164,77 4,93% 187.142,80 150% 2 313,58 43 478,35 0 
143 11,1u1-06 97,48% 3.700.340,80 43 615,23 2,52% 95.659,20 15,0% 1222,02 44.837,25 0 
144 16.Ago.06 97,48% 3.700.340,80 42.208,28 252% 95.859,20 15,0% 1.182,60 43.390,88 0 
145 15•5ep-06 97,48% 3.700.340,80 42.208,28 2,52% 95.859.20 15.0% 1.182,60 43.390,88 0 
146 16.0ct.06 99,96% 3.794.481,60 44,724,85 0,04% 1.518,40 15,0% 19,40 44 744,24 0 
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Cato 2. Flujo de Pagoa del Acreditado 

Plazo 

Monto del Credo 
Tasa de Interés lino anual croen** 
Tasa de Interés varlablo 
Pago de Intereses trimestral 
Pocha do compra del Bono Cupón Cero. 

12 *los 

3 796 000,00 
14,75% 

La mayor entre TIIP • 2.5 puntos o CPP • 2 5 puntos 

19$0194 

Periodo 
MIS 

facha d* 
V4ncim. 

Proporción 
Tasa Fije 

% 	. 	Monto 

....- 

Pago de 
Interese* 
Tasa FIJ4 

Proporción 
- 	Tasa Variable 

% 	-- - Monto 

(supuesta) 
Tasa de 

. 	interés 
Variable 

, 

Pago da 
himen 

Tasa 
Variable 

Total 
Pago de 
Intentes 

Aportación 
Acreditado 
• Comisión 

na 01•Ago•84 29,26% 1.110709,60 70,74% 2.685.290,40 24,0% 
0 19-Sop.04 29,26% 1.110.709,60 70,74% 2 685 290,40 24,0% 1.140 364,08 
1 3t•Oct•94 30,00% 1.138.800,09 18 396,00 70,00% 2657.200,00 22.0% 67.452,00 85.848,00 0 
2 30•Eno•95 30,76% 1.167.649,60 40.857,74 69,24% 2.628.350,40 22.0% 144 559,27 185 427,01 0 
3 01•May95 31,54% 1.197,258,40 41,904,04 68,46% 2,598.741,60 22,0% 142.930,79 184.834,83 0 
4 31•Jul•OS 32,34% 1.227626,40 42966,92 67,66% 2.568.373,60 20,0% 128.418,68 171.385,60 0 
5 30.Oct•95 33,17% 1.259.133,20 44.069,66 6963% 2.536,866,80 18,0% 114.159,01 150.228,07 0 
6 29.Eno-96 34,01% 1.291.019,60 45,185,69 65,99% 2.504.980,40 17,0% 106.461,67 151 647,35 0 
7 29-Abr•96 34,87% 1.323.665,20 46 328,28 65,13% 2 472 334,80 17,0% 105.074,23 151.102,51 0 
8 29-Jul•96 35,76% 1.357,449,60 47.510,74 64,24% 2.430.550,40 17,0% 103 638,39 151.149,13 0 
9 28.0c1.96 38,66% 1.391.613,60 48.706,48 63,34% 2.404.389,40 17,0% 102.166,42 150 892,90 0 

10 27•Eno-97 37,59% 1.426916,40 49942,07 62,41% 2.369083,60 17,0% 100.686,05 150628,13 0 
11 28•Abr•97 38,55% 1.463.358,00 51.217,53 61,45% 2.332642,00 17,0% 99.137,29 150.354,62 0 
12 28•Jul•97 39,53% 1.500.558,80 52,519,56 60,47% 2.295.441,20 17,0% 97.556.25 150.075,81 0 
13 27.Oct•97 40,53% 1.536.516,80 53 848,16 59,47% 2.257.481,20 17,0% 95942,95 149.791,11 0 
14 28•Ene•98 41,56% 1.577.617,60 55.216,62 58,44% 2 218 382,40 17,0% 94.281,25 149.497,87 0 
15 27•Abr•98 42,62% 1.617.655,20 56.624,93 57,38% 2.178.144,80 17,0% 82.571,15 149.196,09 0 
16 27•Jul•98 43,70% 1658.652,00 58.059,82 56,30% 2,137.148,00 17,0% 90.82679 149 888,61 0 
17 26.Oc1.96 4461% 1.700987,60 59.534,57 55,19% 2.095.012,40 16,0% 83,800,50 113 335,06 0 
18 25•Ena•99 45,95% 1.744.262,00 61.049,17 54.05% 2.051.738,00 16,0% 82,069,52 143.118,69 0 
19 26Abi499 47,11% 1.788.295,60 62.590,35 52,89% 2.007.704,40 16,0% 80.308,18 142.898,52 0 
20 21-Jul.99 48,31% 1.833.847,60 64.164,67 51,69% 1962.152,40 16.0% 78.486,10 142 670,76 0 
21 25.Od•99 49,54% 1.880.538,40 65,818,84 50,46% 1.915461,60 18.0% 76.618,46 142.437,31 0 
22 24.Ene.00 50,79% 1.927986,40 67.479,59 49,21% 1.868.011,60 16,0% 74.720,46 149200,06 0 
23 24-Abr43.3 52,08% 1.976.956,60 69.193,49 47,92% 1.819043,20 16,0% 72.761,73 141.055,22 0 
24 24,1u1.00 53,41% 2.027,443,60 70.960,53 49,59% 1.768. 556,40 16,0% 70.742,28 141.702,78 0 
25 290c1.00 54,76% 2.078.689,60 72.754,14 45,24% 1.717.310,40 16,0% 68.692,42 141.446,55 0 
26 22•Ene•01 56,15% 2.131.454,00 74.600,89 43,85% 1.664 546,00 16.0% 66581,84 141.182,73 0 
27 23•Abr-01 57,58% 2.185.736,80 76.500,79 42,42% 1610.263,20 16,0% 64.410,53 140011,32 0 
28 23•Jul-Ol 59,04% 2.241.158,40 78.440,54 40,96% 1.554.841,60 10,0% 62.19366 140.634,21 0 
29 22.Oct•01 60,54% 2.298.098,40 80.433,44 39,46% 1.497.901,60 16,0% 59.916,06 140.349,51 0 
30 21.Ene92 62,68% 2.356.556,80 62.479,49 37,92% 1439.443,20 16,0% 57577,73 140.057,22 o 
31 22•Abr•02 63,65% 2.416.154,00 64,565,39 36.35% 1.379846,00 16.0% 55.193,84 139.759,23 0 
32 22•Ju1-02 65,27% 2.477.649,20 86.717,72 3.4,73% 1.318,350,80 16,0% 52 734,03 139451,75 0 
33 21.Oct•02 66,03% 2.540.662,80 88.923,20 33,07% 1.255.337,20 18,0% 50.213,49 139.130,69 0 
34 20•Ena•03 68,62% 2.604815,20 91.168,53 31,38% 1.191.184,60 *6.0% 47647,39 138 815,02 0 
35 21•Abr-03 70,37% 2.671.245,20 93.493,58 29.63% 1.124.754,80 16,0% 44990,19 138.403,77 0 
38 21•Ju1-03 72,15% 2.738.814,00 95.858,49 27,85% 1.057186,00 16,0% 42 287,44 138.145,93 0 
37 20.Oct•03 73,99% 2.808.660,40 98303,11 26,01% 987.339,60 16,0% 39.493,58 137.796,70 0 
38 19•Ene•04 75,86% 2.879.645,60 100.787,60 24,14% 916.354,40 16,0% 36.654,18 137.441,77 0 
39 19•Abr-04 77,79% 2.952.908,40 103.351,79 22,21% 843 091,60 16,0% 33.723,65 137.075,46 0 
40 19,1u1-04 79,77% 3.028.069,20 105.982,42 20,23% 767.930,80 16,0% 30.717,23 136.699,65 0 
41 115-0c1.04 61,79% 3.104.748,40 108 666,19 18,21% 691.251,80 16,0% 27.650,06 136 316.26 0 
42 17•Ena-05 63,87% 1183.705.29 111.429,68 16,13% 612.294,80 16,0% 24.491,79 135.921,47 0 
43 113-Abr435 86,00% 3.284.500,00 114.259,60 14,00% 531.440,00 16,0% 21.257,60 135 517,20 0 
44 11,1u1.05 88,18% 3.347.312,80 117.155,95 11,82% 448.687,20 16,0% 17 947,49 135.103,44 0 
45 17.0c105 90,42% 3 432.343,20 120.132,01 9,58% 363.656,80 16,0% 14 546,21 134.678,26 0 
46 16.Ene.06 92,72% 3.519.651,20 123.187,79 7,28% 276.348,60 160% 11.053,95 134 241,74 0 
47 17•Abr-06 95,07% 3608.857,20 126.310,00 4,93% 187.142,80 16,0% 7.485,71 133.795,71 0 
48 17•Jul-08 97,48% 3.700.340,80 129.511,93 2,52% 95 659,20 16,0% 3.826,37 133238.30 0 
49 16-0ct.06 99,96% 3.794481,60 132.806,66 0,04% 1.518,40 15,0% 56,94 132.683,60 0 
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~1:1keCA2,4010115111:CIREDITO:AosceoposkompovAL., : i.-.::: 
.11ESTADosnEsswAcsooprofg.posIcor~nyos 

A130.114::I 

2.244.4511 
5.000 

92,581 

143,926 

1,419.821 

301.114 

242,017 

3,352,578 
294.489 

(118.942) 

737,372 

(100664) 

119,270 

(71.488) 

825,312 

(144875) 

1,653,750 

215,087 

(57.355) 

3,314$110 
2,810699 

(311209) 

20,030 

1300600 

1.475,127 

2,431,705 
5,000 

103,036 

133,240 

1.819,954 

o 
370,475 

4,648,162 
474,489 

(176,444) 

710.543 

(164.039) 

119279 
(103.773) 
885,068 

(197,675) 

1,653,750 

315,087 

(107,543) 

1,135,400 

3,364,341 
3,687.925 

(341,544) 

20,000 
o 

10.346,248 

2,771,748 
5,000 

331.729 

133240 

1639.304 

370,475 

4,582,536 
474,489 

(223,892) 

810,543 

(235.093) 

219,278 

(119,278) 

965,088 

(206,183) 

1,653,750 

315,087 

(170.560) 

1,250,407 

3,06475 
3,912,924 

(496,549) 

20.000 

o 

16606,156 

3,112,105 
5.000 

1.151.673 

133,240 

1.521,807 

370.475 

4,500,701 
474,489 
(271,340) 

810,543 

(316.147) 

219,278 

(144278) 

985.088 

(384,690) 

1,653,750 

315,087 

(233.578) 

1,362,415 

3,640:557 
4,472,240 

(6516E0) 

20,000 

o 

11623,563 

4,022,633 
5.000 

3,133.414  
133,240 

1,331,505 

370.475 

4,354,066 
474,489 

(318,788) 

810,543 

(397201) 

219,278 

(169.278) 

985.088 

(483200) 
1,653,750 

315,087 

(275,080 

1,535.405 

3,711,575 
4,472,240 

(780685) 

20.000 

o 

12,058,215 

4,166,107 
5,000 

2,918,482 

133240 

1,540,910 

o 
370.475 

4,644,482 
474,489 

(366,236) 

810,543 

(478,254) 

419,278 

094,278) 

985.088 

(581,707) 

1,653,750 

515,087 

095,086) 

1,701,000 

3.630,677 
4,472.240 

(961.563) 

20,000 

o 

13,143,255 

6.113,016 
5,000 

4,264,741 

133240 

1,909634 

o 
370,475 

4,482,003 
474.489 

(413,684) 

810,543 

(559,308) 

419,278 

(260278) 

985,003 

(680214) 

1,653,750 

515,067 

(335.086) 

1.081,335 

31375,472 
4,472,240 

(1,116.503) 

20,000 

14,540,744 

CAJA 

0EU0008:00181111001t 

ii•VEtiribleDe 
016301610:08119/11164041013 
ANTICIPOAPROP•19E0011190 . . -
094P400664011CIP04005 
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111101911111191911f OECFIL7M 
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ellECIESVOISE0Es 
DEP.901111.1111~YINel1lillt 
8011110011608~1 
OQ ectsied40ECOMUIO 
11111111210111101101Y11571111111,0 
071lso1sailasi.4%.,r ea. 
ACIllbTORJOP011191EV. 
8011000.1116111PCIftTE 
DEP-9/21111 800010081111118000118 

OTROS ACTIVOS 
WileCUPORIC19110 

DIFERIDO 
0801040001ITA1Acens 

.1/U66:4M117000. 
oweinoaseeadwarna 
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CASO 2. 8.9.c. 12 AMOS SIN t:IqEDITC) ADIC101141.1111134SUAL 
ESTI11:101S0 3~0014 FiVOItICIE11A <:01111F>A91477109S  

11111C011 
DEUIX11131 01~ 
irmettrawas 
111:14C11101131 «fi Tosmorro 
//17/CIPO A 1141094EE00I1.1 
P410301 OIITICIP111301 

1.0114314113Y151.11E4~14 
131..41414411e11101111/153. 
111~41r(114151191 
0ff./C/14.111111111UEST ~MI 
sainicatcomma 
ser. sona.to. ee opositor* 

V151111109 
0/11PitetILIIE1111CLYECL 
PACT41114111114111141W. 
E011/011E1111414/01112 
11151.4114141911N111011E1111111101111 

OTROS Acivros 
soloyairmicerac. 

0~10 
011410101001111110011 
414011.14111.410410611111111711411. 
01300117061511411110M11 
mi1111110010111411, 

svist Acnvo 

1124,025 
5,000 

6,151.954 

133,240 

2,263,360 

o 
o 

370,475 

4,473,373 
474,489 

(39623M 

710,543 

(590,363) 

419,278 

(319.277) 

885,068 

(728,723) 

1.653.750 

515,067 

(255,066) 

2.0»,023 

3.220,467 
4,472210 

(1,271,572) 

20,000 

16210611 

3,143,631 
5,000 

706,709 

133,240 

2351214 

370,475 

4,404.252 
474,469 

(413,684) 

710,543 

(671,417) 

419,278 

(344279) 

885,068 

(827232) 

1.653,750 

515,087 

(296594) 

2,235.233 

3.065,612 
4,472,240 

(1,426,576) 

20,000 

17,411562 

11.125,661 
5,000 

6.176.222 

133,240 

2440624 

370,475 

4,435,301 
474,489 

(461,132) 

710,543 

(710,543) 

419,276 

(369281) 

885.088 

(885,088) 

1,653,750 

515,087 

(338,102) 

2,541,012 

2.310,557 
4,472,240 

(1,581.582) 

20.000 

13,472,115  

12,330,471 
5,000 

9,429581 

133240 

2392162 

370,475 

4,124,210 
474,489 

(474,489) 

710,543 

(710,543) 

419278 

(394283) 

685.088 

(885.088) 

1,653,750 

515,067 

(379.610) 

2,305,103 

2,755,652 
4,472,240 

(1,736,938) 

20.000 

11710,340  

le 2004 
• :4  

13,1111,210 
5.000 

10.770,652 

133240 

24113893 

370,475 

4,454.134 
474,489 

(474,489) 

710,543 

(710,543) 

419278 

(419285) 

885.088 

(885,088) 

1553,750 

515,087 

(421,116) 

3,106,422 

2,600,147 
4,472,240 

(1,891,W2) 

20,000 

21.153,042  

15,034,301 
5.000 

12,233.409 

133240 

2342102 

370.475 

5,115,354 
474,189 

(474,489) 

710,543 

(710,543) 

419278 

(444287) 

801088 

(885,098) 

1,653,750 

515.087 

(462,6M) 

3,434,152 

2,445,542 
4,472240 

(2.046,596) 

20,000 

22445,382  

11117,253 
5,000 

13,966,362 

133240 

2322162 

370.475 

5,410,612 
474,489 

(474,489 

710,543 

(710,543) 

419,276 

(469.2891 

885.068 

(685.066) 

1,653,750 

515.067 

(504,1341 

3,756,000 

2,210,637 
4,472.210 

(2201,6031 

20,000 

24,513,51I0 
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CASO 2 B.C.C. 12 ANOS 211/4 CREDITO ADICIOtéAL MENSUAL 
ESTADOS DE SIMACIOti F#IIAMCERA COMPARADVOS 

172 

AGO 64 DIO94  DIO 95 DIC 05 DIC 97 dC 9e DIO 99 

PASIVO 
A CORTO PLAZO 

puoutim3GREA 
AcaisonotEs 

AIIMINIORES BANCARIOS 

111111~1 POR PAGAR 

A LARGO PLAZO 
ciEGATOS BANCARIOS 

PASIVO DIFERIDO 
4111,14ses POR PAGAR 

SUMA EL PASIVO 

CAPITAL CONTABLE 
CARIALsociAL 
111,11958LLEGAL 
suPGiuivrt POR REVALUACION 

111111111L CE EJERCIC. ATEItIORES 

114814.14000eL EJE/ICC:10 

56,671 
o 

25,211 

o 

31,460 

3,796,000 
3,796,000 

o 

3,652,671 

5,023,256 
300.000 

60,000 

1,653,750 

2,702,607 

306,899 

153,715 
o 

16,000 
o 

137,715 

3,796,000 
3,796,000 

o 

3,949,715 

6,396,533 
1,426,286 

60,000 

1,653,750 

2,916,734 

339,763 

136,064 
o 

16,000 

o 
122,064 

3,796,000 
3,796,000 

o 

3,934,064 

6,964,695 
1,426.286 

60,000 

1,653,750 

3,256,497 

568.362 

147,635 
o 

16,000 

o 
131,835 

3,796,000 
3,796,000 

o 

3,943,635 

7,579,744 
1,426,286 

60,000 

1,653,750 

3,824,859 

614,853 

172,007 
o 

16,000 

o 
156907 

3,796,000 
3,796.000 

o 

3,954,007 

6,120,269 
1,426,286 

60,000 

1,653,750 

4,439,713 

540,541 

430,379 
o 

16,000 

o 
414,379 

3,796,000 
3,796,000 

o 

4,226,379 

6,916,687 
1 426.286 

60,000 

1,653,750 

4,980,254 

796,596 

640,529 
o 

16,000 

o 
624,529 

3,796,000 
3,796.000 

o 

4,436,529 

10,104,237 
1,426,286 

60,000 

1,653,750 

5,776,652 

1,167,350 

6,675,927 10,346,246 10,616,959 11,523,563 12,910,295 13,143,214 14,546,711 



CASO ;2 B.C.C.• 12 All1011311M CRÉDITO ADICIONAL 
ESTADOS SIMACION MIVANCIEltÁ COMPARA 

3,716" 
3,796,000 

625.652 
o 

16,000 

o 
609,652 

e 

o 

14,050,467 
1,426,286 

60,000 

1,653.750 

9,903,956 

1,006,475 

^421,652 

P1 10d'  
poomosamaia 

AC11E80011E4 
01011188101110,311,84111R 

ALP.1600 PLAZO 
coErciai6Milr.1111106 

PAINO DIFEI1100 
sitmeses roe rrievit 

0081111 BA49IY0 

CAMTAL C01/ 'rAOLE 

11E1EItVA LE081,. 
StIllERAbIT P081118VALUAC1011 

OE 8a1801 ATEINOMES 
RESULTADO OILEASICIC10 

SIAIVA !ASNO 1 C.•11fTrAl..‘  
• 

645,047 
o 

16,000 

o 

65,047 

3.796^ 3,716,000 
3.796,000 	3,798,000 

• 
o 

4,441,047 4,374,571 

12.102,022 13,043,951 

	

1,426,286 	1,426,286 

	

60,000 	60,000 

	

1,653,750 	1,653,750 

	

6.964201 	9,041,986 

	

2,077.785 	861,970 

11423,069  17,416.542 

800,351 
o 

16,000 

o 

784,351 

3,796,000 
3,796,000 

e 	e 
o 

4,494,315 
	

4,596,351 

15.216.025 16,556.691 

	

1.426,286 
	

1,426256 

	

60,000 
	

60.000 

	

1,653,750 
	

1,653,750 

	

10,910,431 
	

12075,969 

	

1,165,558 
	

1,340,666 

21,153,042 

OIC 2005 OIC 2005 

759,175 
o 

16,000 

o 
743,175 

3,796,000 
3,796.000 

1 
O 

4,555,175 

600,415 
o 

16,000 

o 
764,415 

3.716.000 
3.796,000 

• 

4,596,415 

18,010.207 19,922,173 
1,426,286 1,426,286 

60,000 60,000 

1,653,750 1,653,750 

13,416,655 14,950,171 

1,533,516 1,831 ,966 

22,145,382 24.518.501 
1 

575,571 
o 

16,000 

o 
562,571 

DIC 20113 

69.415 

o 
16.000 

o 
682,315 

3,796.000 
3.796,000 

18.472,119 19,710,340 

1 
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CASO 2 B.C.C. 12 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL MENSUAL 
ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS POR LOS PERIODOS 

AGO 94 DIC 94 	1DIC 95 DIC 96 DIC 97 DIC 98 DIC 99 

VENTAS 3.323.601 5.769.050 6.345.955 6.853.6311  7.676.067 8.597.195 9.628.858 
COSTO DE VENTAS 1.923.330 3.172.977 3.490.275 3.769.497 4.605.640 5.158.317 5.777.315 

UTILIDAD BRUTA 1.400.271 2.596.073 2.855.680 3.084.134 3.070.427 3.438.878 3.851.543 

GASTOS DE OPERACION 606.793 1.565.100 1.800.038 2.023.777 2.101.451 2.239.720 2.295.342 

GASTOS GENERALES 606.793 1.565.100 1.800.038 2.023.777 2.101.451 2.239.720 2.295 .342 
GASTOS FINANCIEROS 486.579 704.324 607.487 578.396 575.342 564.962 548.383 

PRODUCTOS FINANCIEROS 13.114 120.207 132.892 146.907 162.402 179.531 

RESULTADO DEL EJERCICIO 306.899 339.763 568.3i2 614.863 540.541796.5913 1.187.350-1 

1 1 	 1 	 r r 
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CASO 2 R.C.C. 12 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL MENSUAL 
ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS POR LOS PERIODOS 

DIC 2000 DIC 2001 DIC 2002 DIC 2003 DIC 2004 DIC 2005 DIC 2006 

VENTAS 10.784.321 11.862.754 13.049.029 14.353.932 15.789.325 17.368.257 19.105.083 
COSTO DE VENTAS 6.470.593 7.710.790 8.481.869 9.330.056 10.263.061 11.289.367 12.418.304 

UTILIDAD BRUTA 4.313.728 4.151.964 4.567.160 5.023.876 5.526.264 6.078.890 6.686.779 

1GASTOS DE OPERACION 1.888.259 2.965.688 3.262.257 3.588.483 3.947.331 4.342.064 4.776.271 

GASTOS GENERALES 1.888.259 2.965.688 3.262.257 3.588.483 3.947.331 4.342.064 4.776.271 
GASTOS FINANCIEROS 546.168 543.716 541.006 538.012 534.700 531.039 440.391 

PRODUCTOS FINANCIEROS 198.483 219.410 242.578 268.177 296.434 327.729 361.848 

RESULTADO DE. EJERCICIO 2.077.785 861.970 1.006.475 1.165.558 1.340.611 1.533.516 1.831.966 
1 1 1 1 I 1 
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CASO 2 B.C.C. 12 AÑOS SIN CRÉDITO ADICIONAL MENSUAL 

SOLDO Fi/ALCE COJA 

A0096  liE3P OCT 1101/114 OIC EPIE IS FEO 15 

69.180 97,581 122,504 111,595 112.326 108,036 124.825 

500,982 470,000 494,000 482,000 750,000 533,555 484,000 
3.796,000 0 

1,126,286 0 0 

4.296.962 1,596,286 494,000 482,000 1 	750,000 533,555 484,000 

4,366,142 1,693,867 616,504 593,595 1 	862,326 641,591 608.825 

150.300 204,500 132,900 113,700 262,500 186,744 149,400 
91,600 94,000 98,800 96,400 150,000 106,711 96,800 

110,000 110,000 110.000 110,000 135,000 121,000 121,000 
0 0 0 0 
0 1,126,286 100,000 100,000 150,000 50,000 
0 0 0 0 

351.900 1,534,786 441,700 420,100 U 	697,500 464,455 367,200 

4,014,242 159,081 174,804 173,495 1 	164,826 177,138 241,625 

120,661 36,577 63,209 61,170 56,790 52,311 50,145 
3,796,000 o O O 

I 

97,581 122,504 111,595 112,328 1 	108,038 124,825 191.480 
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CASO 2 B.C.C. 12 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL MENSUAL 

177 

1111AR -malvas JUR; IS JULO, PAGO 15 SEP 16 

191,480 150,365 208,299 256,021 313,644 351,859 407.581 

433,400 512,600 486,200 508,200 468,60n 503,800 517,000 
o o o o o o o 
o o o o o o o 

433,400 512,600 486200 508200 468,600 503,800 517,000 

624,880 662,965 694,499 784,221 782,244 855,659 924,581 

126,690 179,410 170,170 177,870 164,010 178.330 255,950 
86.680 102,520 97,240 101,640 93,720 100,780 103,400 

121,000 121,000 121,000 121,000 121,000 121.000 121,000 
o o o o 0 o o 

o o o 0 o o 0 

90.000 o o o o o o 

424,370 402,930 388,410 400.510 378,730 398,090 480,350 

200,510 280,035 306,089 363,711 403,514 457,569 444,231 

50,145 51,737 50.088 50,068 51,655 49,988 49,968 

150,365 208,299 256,021 313,644 351.859 407.581 394242 



CASO 2 ILC.0 12 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL MENSUAL 
41147.16V 1109/ 15 DIC 	OTC VIC117 mc 19 ClIC 

394,242 

1I
368,202 	363,886 	336,729 1,156,673 2.137,414 2,923.482 

543,400 530,200 825,000 6,853,631 7.678,087 8,597,195 9,628,858 
o o 0 

0 o o 

543.400 530200 825,000 6,853,631 7,678,067 8,597,195 9,628,858 

937,642 898.402 1,188,888 7.190,360 8,832.740 10,734,609 12,552,341 

190,190 155,570 288,750 2,056,090 2,871,623 3,309,015 3,720,100 
108.680 106,040 165,000 1.370.726 1,535,213 1,719,439 1,925,777 
121,000 121.000 148,500 1,553,475 1,631.149 1,712,710 1,798,339 

O 
100.000 100,000 200,000 400,000 400,000 

75,000 82,000 105,000 290.000 

519,870 482,610 802,250 5,455,291 6,119,985 7,246,164 7,734.216 

417.772 413,792 386.636 1.735,069 2,712,755 3.488.445 4,818,125 

51,570 49,906 49,906 578,396 575,342 564,962 548,383 
o o o o 

388,202 363,886 336.729 1.156.673 2.137.414 2,923.482 4.269.741 

1 
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CASO 2 B.C.C. 12 AÑOS'SINMEDITO ADICIONAL MENSUAL 
FLUJOS DE EFECTIVO 

11111/10 WACIAL DE C.A3A 

IMOD FINAL DE CAJA 

DIO IDOS TIC DEN -DIO 38112 - SIC 1'114 301115 OIC TISIS 

4,269,741 6,158,954 7,093,709 8,181,222 9,434,581 10,775,652 12,238,489 

10,784,321 11,882,754 13,049,029 14,353,932 15,789,325 17,368,257 19,105,083 

10,784,321 11,862,754 13,049,029 14,353.932 15,789,325 17,388.257 19,105,083 

15,054,063 18,019,707 20,142,738 22,535,154 25,223,906 28,143,910 31,343,572 

3,805,819 4.745.101 5,219.812 5,741,573 6410.468 7,120,988 7,833,084 
2,156,865 2,871.492 2,938.841 3,232,505 3,555.756 3,911.332 4,302,485 
1,888,257 2,985,688 3,262,257 3,588,483 3,947,331 4,342,084 4,776,271 

500,000 O 

8,350,941 10,382,282 11,420,510 12,562,581 13,913,553 15,374,382 16,911,820 

1703,122 7,637,425 8,722,228 9.972,593 11,310,353 12,769,528 14,431,753 

546,168 543,716 541,006 538,012 534,700 531,039 440,391 
o o o o 

6.156.954 7.093.709 8,161,222 9.434,581 10,775,652 12,238,489 13,991.362 
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Ix °Peat 01C111- Oleg* - olor 

38.90 15.82 20.13 21.53 23.39 11.54 

13.85 3.98 6.09 11.23 15.35 7.96 

1.72 0.70 2.44 7.82 12.43 6.79 

23.09 43.30 47.63 51.44 57.61 64.52 

1.35 1.74 1.80 2.48 3.33 3.35 

0.37 0.56 0.58 0.59 0.63 0.65 

0.66 0.90 0.91 0.90 0.95 0.96 

0.03 0.03 0.05 0.05 0.04 0.06 

0.06 0.05 0.08 0.08 0.07 0.09 

0.09 0.06 0.09 0.09 0.07 0.09 

0.57 0.62 0.64 0.66 0.67 0.68 

0.43 0.38 0.36 0.34 0.33 0.32 

0.77 0.62 0.56 0.52 0.49 0.47 

180 

LIQUIDEZ 

'uzo* OSLONICIIIJOIVE 

PTANIIIAACIDA 

MAZONOIECAJA 

~CUIDPENIMON 

NOTNCION CTINL PON^ 

NOTACION INNENTIONIDS 

ADTACION DE ACTIVOS 

INOTACION CAP- cortrafte 

iiersrmamo 

11811TAINO&ADDEACIAT011 

CAP.CCATTP/AE 

UTIUDAD TETA I 101911IT 

ESTRUCTURAR MANCERA 

CAP. CONT./ ACT. TOTALES 

PABA,01 ACTIVOS TOTALES 

!Asar. TOT.I CAPITAL CONT. 

10.43 

7.45v 

6.67 

72.27 

3.034 

0.661 

0.95 

0.08 

0.12 

0.12 

0.69 

0.31 

0.44 



181 

CASO 2 6.C.C. 12 ANOS Sil COMMITO ADICIONAL MENSUAL 
RAZ011itintiNICERAIS 

OIC 1111C MIS osa.. 011C 111114 111C 1111112 

17.20 17.78 17.86 17.12 19.87 

13.13 13.88 14.23 14.09 16.78 

12.26 13.08 13.51 13.46 16.12 

89.03 97.94 107.73 118.50 130.35 

3.28. 3.48 3.90 4.24 4.82 

0.68 0.71 0.73 0.75 0.77 

0.91 0.93 0.94 0.95 0.96 

0.05 0.05 0.06 0.06 0.07 

0.07 0.07 0.08 0.08 0.08 

0.07 0.08 0.08 0.06 0.09 

0.75 0.76 0.77 0.78 0.80 

0.25 0.24 0.23 0.22 0.20 

0.34 0.31 0.30 0.28 025 

OPERATRIMI 

NOTACIONCTAS.lORCOZ. 

VIOTACIDIN DE VIVENTAI11011 

ROTAI:1010 DE ACTIVOS 

AOTACIONCAP. 1:011TI/LE 

LIQUIDEZ 
iukzersuELcocusarte 

~ACIDA 

/AZOR/ DE CAJA 

(Jebe* 

21.01 

18.11 

17.481 

ESTDUCTUDAVIDI~ 

CAP.CORIT., ACT. TOTALES 

"AMO/ ACTIVOS TOTALES 

1raset.Ter..1 captriaLcom 

DE ACTIVOS 

11E141111111. DE CAP. COPIT ANEE 

41111.11100 	I WEIITILS 

mee 

13.8.3 

10.33 

9.54 

80.94 

2.86 

0.65 

0.89 

0.12 

0.17 

0.19 

0.73 

0.27 

0.36 

143.391 

5.35 

0.78 

0.96 

0.07 

0.09 

0.10 

0.81 

0.19 
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CASO 2. B.C.C. 12 ANOS SIN CREDITO ADICIONAL MENSUAL 
DIEECIAILMITO 

'.411:30101,- 119 

1,909,641 4,092,671 4,629464 5,129473 6,005,419 8,529,651 6,945,753 

6802,4713 9,666.102 10,854,712 11,720,183 12,692,201 14,181,421 15.599,563 
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CASO 3. Plazo de 16 años y crédito del SO% de la Banca Comercial para la 
Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 16 alio' 

Deuda Original (DO) =- 
Intereses Ordinarios (10) = 
Sobretasa moratoria = 
MONTO A REESTRUCTURAR (MR) = 

NS 3,243,696 
NS 	552,304 (capitalización al monto original). 
N$ 	207,114 (quita del 100%) 
DO+10+CA 

Donde: 

Donde: 

Plazo de la emisión del Bono 
Cupón Cero (P) 

CA = Crédito adicional para la compra del Bono 
Cupón Cero (50% del Monto requerido de 
Bonos Cupón Cero) 

CA= 03 X 

X = Monto requerido de Bonos Cupón Cero 

65 períodos de 91 días equivalentes a 5,915 días 

P = 5,915 

Fecha de Emisión del Bono: 	I -Aug-94 

Fecha de Compra del Bono: 	19-Sep-94 

Número de días transcurridos entre 
la fecha de emisión del Bono y la 
fecha de compra del mismo (D) = 

Tasa de Interés Anual Efectiva (IA) = 

D = 49 

1A = 	10.58% 

DO +10 

  

 

X= 

   

    

Monto mínimo requerido de Bonos Cupón 
Cero (X) = 

 

(1 + 1A) (P•D)1364  -0,5 

 

X = N$833,063.72 
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Crédito adicional (CA) = 	 CA=50% del Monto requerido (X) 

CA - 	N5416,531.86 

Monto a Reestructurar (MR) = 	 N54'212,531.86 

Valor Nominal Inicial del Bono (VNAo) 	(VNAo) = 	N5195.03 

(VNAt) = VNAo * (I + IA)D/364 

(VNAt) = 	N$197.6883 

Número de Bonos a adquirir (NBa) = 	XÍVNAt 

(NBa) = 	4214.03 
Ajustes necesarios: 	 = 	4,215 Bonos 
Monto requerido de Bono Cupón 
Cero (X) = 	 X = N5833,256.18 

Crédito Adicional (CA) = 	 CA = N$416,628.09 

Aportación del Acreditado para compra 
del Bono Cupón Cero 	 NS 416,628.09 

Monto a Reestructurar (MR) = 	 MR = N54,212,628.09 

Comisión por SWAP (1.25%) = 	 NS 10,415.70 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO 	NS 427,043.79 
% DE LA DEUDA ORIGINAL 	 10.67% 

L 

Valor al 19 de septiembre 
de 1994 (VNAt) = 



ASUSTE TIUMESTRAI. AL BONO CUPON CERO 
BONO A16 AROS 50% CRIDITO ADICIONA', „,.. 

num» 

mame riclio 

VALOR 
NOMINAL 
MUTADO 

Na DE 
101106 

ADORMIDOS IMPORTE DOIRLNCIA 

DinzawA 

ANUAL  

6" 1-Aug-94 195.03 4215 
19-Sep-94 197.69 4215 633,258.18 

1 31.Oct-94 200.00 4215 843,000.00 9,743.82 9,743 82 
2 30-Jan-95 205.09 4215 864,454.35 21,454.35 
3 1-May-95 210.31 4215 886,456.65 22,002.30 

31-Jul-95 215.66 4215 909,006.90 22,550.25 
5 30.Oct-95 221.16 4215 932,189.40 23,182 50 89,189 40 
8 29-Jan-98 226.79 4215 955,919.85 23,730.45 
7 29-Apr-98 232.56 4215 980,240.40 24,320.55 

29-Jul-96 238.48 4215 1,005,193.20 24,952.80 
9 28.Oct-96 244.55 4215 1,030,778.25 25,585.05 98,588.85 

10 27-Jan-97 250.78 4215 1,057,037.70 26,259.45 
11 	'. 28-Apr-97 257.17 4215 1,083,971.55 28,933.85 
12 28-Jul-97 263.71 4215 1,111,537.65 27,566.10 
13 27-Oct-97 270.43 4215 1,139,862.45 28,324.80 109,084.20 
14 26-Jan-98 277.31 4215 1,168,861 65 28,999.20 
15 27-Apr-98 284.37 4215 1,198,619.55 29,757.90 
16 27-Jul-98 291.61 4215 1,229,136.15 30,516.60 
	 17 26.Oct-98 299.04 4215 1,260,453.60 31,317.45 120,591.15 

18 25-Jan-99 306.85 4215 1,292,529.75 32,076.15 
19 26-Apr-99 314.46 4215 1,325,448.90 32,919.15 
20 26-Ju1-99 322.47 4215 1,359,211.05 33,762.15 
21 25.Oct-99 330.68 4215 1,393,816.20 34,605.15 133,362.60 
22 24-Jan-00 339.10 4215 1,429,306.50 35,490.30 
23 24-Apr-00 347.73 4215 1,465,681.95 36,375.45 
24 24-Jul-00 356.58 4215 1,502,984.70 37,302.75 
25 23-Oct-00 365.66 4215 1,541,256.90 38,272.20 147,440.70 
26 22-Jan-01 374.97 4215 1,580,498.55 39,241.65 
27 23-Apr-01 384.52 4215 1,620,751.80 40,253.25 
28 23-Jul-01 394.31 4215 1,662,016.65 41,264.85 
29 22.Oct-01 404.35 4215 1,704,335.25 42,318.60 163,078 35 
30 21-Jan-02 414.64 4215 1,747,707.60 43,372.35 
31 22-Apr-02 425.20 4215 1,792,218.00 44,510.40 
32 22-Jul-02 436.03 4215 1,837,866.45 45,648 45 
33 21.Oct-02 447.13 4215 1,884,652.95 46,786.50 180,317.70 
34 20-Jan-03 458.51 4215 1,932,619.65 47,966.70 
35 21-Apr-03 470.19 4215 1,981,850.85 49,231.20 
38 21-Jul-03 482.16 4215 2,032,304.40 50,453.55 
37 20.Oct-03 494.44 4215 2,084,084.60 51,760 20 199,411.65 
38 19-Jan-04 507.02 4215 2,137,089.30 53,024.70 
39 19-Apr-04 519.93 4215 2,191,504.95 54.415.65 
40 19-Jul-04 533.17 4215 2,247,311.55 55,806,60 
41 18.Oct-04 546.75 4215 2,304,551.25 57,239.70 220,486 65 
42 17-Jan-05 560.67 4215 2,363,224.05 58,672.80 
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AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON CERO 
in0 A 16 ANOS 50% CREDITO ADICIONAL 

VALOR NO. DL 
PERIODO NOMINAL 	 BONOS DIFIONCIA 

INMUTO FECHA AJUSTADO ADQUIRIDOS IMPORTE DIFERENCIA ANUAL 

43 15-Apr-05 5YZ.94 ' 	4215 f421372.1b 130,148.05 
44 	, 18-Jul-05 589.58 4215 2,485,079.70 e1,707.60 
46 17-Oct-05 604.59 4215 2,548,348.85 83,287.15 243,795.80 
45 18-Jan-06 619.99 4215 2,813,257.85 64,911.00 
47 17-Apr-08 635.77 4215 2,679,770.55 813,512.70 
4$ 17-Jul•06 651.98 4215 2,748,011.40 68,240.e5 
49 18-Oct•08 668.58 4215 2,817,980.40 89,989.00 289,833.55 
60 15-Jan-07 685.58 4215 2,889,719.70 71,739.30 
61 16-Apr•07 703.04 4215 2,983,313.60 73,593.90 
62 16-Jul-07 720.94 4215 3,038,782.10 75,448.50 
63 15.Oct-07 739.29 4215 3,118,107.35 77,345.25 298,128.95 
64 14•Jan-08 758.12 4215 3,195,475.80 79,388.45 
65 14•Apr-08 777.42 4215 3,276,825.30 81,349.50 
68 14-Jul-08 797.21 4215 3,380,240.15 83,414.85 
57 , 13.Oct-08 817.51 4215 3,445,804.85 85,584.50 329,897.30 
5$ 12.Jan-09 838.32 4215 3,533,518.80 87,714.15 
89 13-Apr•09 859.67 4215 3,623,509.05 89,990.25 
80 13-Jul-09 881.56 4215 3,715,775.40 92,286.35 
81 12.0c1-09 904.00 4215 3,810,360.00 94,584.60 364,555.35 
62 11-Jan-10 927.02 4215 3,907,389.30 97,029.30 
83 .;_12-Apr-10 950.82 4215 4,006,863.30 99,474.00 
84 12-Jul-10 974.83 4215 4,108,908 45 102,045 15 
85 1l-Oct-10 999.65 4215 4,212,828.09 103,719.84 402,288 09 

1 1 	1 3,379,371.911 3,379,371.91 
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Caso 3, Flujo de Pagos del Acreditado 

Plato 

Monto Mi Vadeo 
Tasa di InlasU M anual electiva 
Teso da Interés variable 
Papo de Internes mensual 
Fecha de congo Ad Bono Cupón Cato. 

18 anos 

4 212.62890 
15,03% 

la mayor anta 311P * 2.5 puntos o CPP a 2.5 puntos 

19.00684 

. 
Perlado 

amo 

. 
habida 
%MAIN; 

.. 
Proporción . 

 Tau eget ' , . 	. 
% 	. • • 	Ilmo. . 

Pagoda 
•• 	Moretee • . 

Timui YO 

• 
Proporción 

 Tasa Variable 	' • 
% 	• . 	IMMO 	• 

Mlipianital 

	

. Tasa de 	, 

	

 interés 	. 
Variable 

Pago de 
Inhume 

Teta 
Variable 

Total 
Pago da 

- Interesal 

.. 
Ami loción 
Acreditado 
.4  Comisión 

ni OlAgo-94 19,50% 821462,48 80.50% 3.391.165,54 24,0% 
no 31•Ago-94 19,50% 1321.462,46 80,50% 3.391,165,54 24,0% 

O 1943ap.94 19,50% 821.462,46 0.00 80,50% 3 391.165,54 24,0% 0,00 0,00 427043,7 
1 30-549.94 19,50% 821.462,46 3.49528 80,50% 3191,165,54 24,0% 24595,27 28.090,54 
2 31.Oct-94 20,00% 942.525,60 10.102,90 80,00% 3.370.102,40 22,0% 63.143,13 73.246,03 
3 313-Nov.94 20,00% 841.525,60 9.777,00 80.00% 3.370.102,40 22,0% 61.106,25 70 883,25 
4 30411c.94 20,00% 842.525,60 9.777,00 80,00% 3.370.102,40 22,0% 81.106,25 70.88325 
5 30-En495 20,51% 664.010,00 10380,52 79,49% 3.348618,00 22,0% 62.740,59 73.101,11 
5 01-Mar-95 20,51% 864.010,00 10,026,31 78,49% 334861800 22,0% 61716,70 70.743,01 
7 31441,95 20,51% 664.010,00 10028,31 79,49% 3 348 616,03 22,0% 60.716,70 70343,01 
11 0144ay425 21,03% 565.915,67 10 623,20 78,97% 3.326712,33 22,0% 62.330.16 72.953,36 
9 314day•95 21,03% 885.915,67 10 280,52 78,07% 3.326312,13 22,0% 60319.51 70 600,03 

10 30-Jun.95 21,03% 885.815,67 10.280,52 78,97% 3.326.712.33 22,0% 60310,51 70.600,03 
11 31,1u195 21,57% 908.663,80 10.895,98 78,43% 3303.964,14 20,0% 56276,31 67.172,29 
12 30.4go.95 21,57% 908.663.86 10 544,49 78,43% 3.303964,14 20,0% 54 460,95 65.005,44 
13 29.9,0.95 21,57% 908.663,86 10 54449 78,43% 3.303.964,14 20,0% 54 460,95 65.005,44 
14 310c165 22,12% 931.833,31 11.173,81 77,86% 3280.794,60 18,0% . 50 293,50 61.467,31 
15 29.Nov.95 22,12% 931.833,31 10.813,36 77,88% 3280.794,69 18,0% 46871,13 59 484,49 
16 29.131c.95 22,12% 931.833,31 10 813,30 77,88% 3280.794,69 18,0% 48 671,13 59.484,49 
17 29E1'1486 22,68% 855.424,03 11,45609 77,32% 3257.203,97 17,0% 47.157,87 51614,58 
1/3 26.3'448 22,68% 955.424,03 11087,12 77,32% 3.257.203,97 17.0% 45 636,65 56.723,77 
19 29.Mat.96 22,68% 955424,03 11.087,12 77,32% 3.257.203,97 17,0% 45 636,65 56.723,77 
20 29.14198 23,28% 979.85737 11,749,87 76,74% 3.232.770,73 17,0% 48 804,13 58.553,80 
21 29-May98 23,26% 979.85727 11.370,65 76,74% 3.232.770,73 17,0% 45.294,32 56684,97 
22 28-Jun.98 23,26% 978.857,27 11.370,65 76,74% 3.232.770,73 17,0% 45294,32 56 684,97 
23 29461426 23,85% 1.004.711,78 12.047,71 76,15% 3.207.910,22 130% 46 444,20 58.491,99 
24 26Agu-96 23,85% 1.001711,78 11.659,07 76,15% 3207.916,22 17,0% 44 946,08 58.605,15 
25 275op66 2385% 1.004.711,78 11659,07 76,15% 3207.916,22 17,0% 44946,08 56605,15 
26 260ct.96 24,46% 1.030.400,81 12.355,85 75,54% 3.187219,19 17,0% 46.072,24 58.428,09 
27 274ov.96 24,48% 1.030.408,81 11.957,27 75,54% 3.182210,19 17,0% 44.586,04 56 543,3 t 
20 27.014439 24,46% 1.030.408,81 11.957,27 75,54% 3.187219,19 17,0% 44586,04 56543,31 
29 27.6n4.97 25,05% 1.058027,10 12.669,04 74,92% 3.151100,90 17,0% 45 694,10 58 361,14 
30 26Tab437 2508% 1056527,10 12.260,36 74,92% 1.156.100,93 17,0% 44 220,09 56450,45 
3t 211444147 2508% 1056.527,10 12.260,36 74,92% 3.156.100,90 17,0% 44 220,09 56 450,45 
32 26Abt417 25,72% 1.081487,92 12.992,33 74,28% 3.129.140,08 170% 45103.76 56 296,09 
33 26May437 25,72% 1.083.4117,92 12.573,22 74,28% 3 129.14008 07,0% 43 842.35 56 415,57 
34 27,1unS7 25,72% 1.083.487,92 12.573,12 74,28% 1129,140,08 17,0% 43 842.35 58.415,57 
35 28•JuM/7 28,37% 1.110.870,00 13.320,67 73,83% 3.101.758,00 17,0% 44.977,32 53 22 7,99 
36 27*Ago.97 26,37% 1.110.870.00 12.890.97 73,63% 1101.758,00 17.0% 43.458.70 56.340,67 
37 18.51107 28,37% 1.11662090 12090,97 73,63% 3.101.758,00 17,0% 43.450,70 56.340,67 
38 274)ct.97 27,04% 1.139094,61 13.659,12 72,96% 3 073 533,39 17,0% 44.4913,68 58.157,81 
39 28-Nov.97 27,04% 1.139.09481 13.21150 72,96% 3.073.533,39 17,0% 43 083,24 56.291,75 
40 2413-014.97 27,04% 1.139094,81 13.218,50 72,96% 3.073.533,39 17,0% 43.063,24 56 281,75 
41 26-E68-98 27,71% 1.168.161,74 14.007,87 72,27% 3.04446620 17,0% 44 077,55 58 085,52 
42 25-Feb-90 27,73% 1.186.181,74 13.555,81 72,27% 3044.466,26 17,0% 42 655,95 56 211,79 
43 27-1149419 27,73% 1.168.161,74 13555,81 72,27% 3.044.46036 17,0% 42 655,98 56 211,79 
44 27-Abb98 28,44% 1.198071,40 14.369,32 71.56% 3.014.556,60 17.0% 43 644,82 59 011,14 
45 27-May.913 28,44% 1.198.071,40 13.902,89 71,56% 3.014.558,60 17,0% 42136,92 58 139,81 6 
46 28-Jun.98 28,44% 1.198071,40 13 932,89 71,93% 3.014 558,90 17,0% 42 236,92 58.139,81 0 
47 27•Juh90 29,18% 1.228.40212 1413103 70.84% 2.984225,88 17,0% 43.205,68 57.935,71 0 
48 213-41-98 29,18% 1.220402,32 14.254,87 7064% 2.984225,68 17,0% 41.811,95 58 086,82 0 
49 25464p4111 29,16% 1225.40212 14.254,07 70,111% 2.984.225,60 17,0% 41.811,95 58 088,82 0 
50 76'0c146 29,90% 1.259.575,77 15.103,114 70,10% 2953.052,23 18,0% 40 239,39 55.343,23 0 
51 25.Novia_ 29,90% 

Ah 
1.759575,77 14.818,82 70,10% 2953.052,23_ 18.0% 38 941,35 53.557,96 0 
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Caso 3, Flujo de Pagos del Acreditado 

Plito 

Monto del Credito 
Tasa de InleMs 81 anual efectiva 
Tasa Opina/04s variable 
Pepo de 'Morelia mensual 
Fecha de c mpre del Bono CupOn Cero, 

16 orlos 

4 212.62810 
15,03% 

La mayor entre TOP • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

19.5ep-94 

Período 
me, 

Fecha do 
 Vimclm. 

• 

Proporción 
' 	Tus Fila 	. 

% 	. 	- Monto 

. 
Papo de 
Intimen 
Tosa.FIM 

 

. 	. 
• • Proporción 

Ters Verfable 
% 	• 	• Momo 

(empunta) 
Tasa á 

• intarie 
Verlable 

Pié& 
Intimes 

rúa 
Váriebte 

... 
• ••• 	Total 	•• 

Pop de' 
Mimos* 

Aportación 
Acreditado 
*Comisión 

.
.
.
.
w

.
.
.

w
W

W
W

W
W

w
 	

.
.
.
.
.
.
 

 
w

W
W

w
W

W
W

w
W

W
W

O
M

W
m

a
a
a

8
0

.
0

0
0

0
 

25-Dic-98 20,90% 1259.575,77 14616,62 70,10% 1951052,23 16,0% 30 941,35 53.557,96 
25-Ene-99 30,67% 1292.013.01 15 492,80 69,33% 2920.614,99 16,0% 39.797,39 55.293,19 
24.Feb.99 30,87% 1.292.019,01 14999,09 69,33% 2920114,99 16,0% 31 513.60 53 504,63 
2664or.99 3017% 1.292.013,01 14 993,03 69,33% 2.920.814.99 16,0% 38.513,60 53 506,63 
26Abr .99 31,45% 1.324171,51 15188,61 613,55% 2887.756,49 18,0% 99.949,85 55.23106 

26.May-99 31,45% 1.924871.51 15374,33 68,55% 2687.756,49 16,0% 38.080,31 53.454,64 
25.Jun.99 31,45% 1.324.871,51 15 374,33 68,55% 2667.756,49 16,0% 38180,31 59.454,64 
26-Jul.99 32.75% 1.358.572,53 11290,93 87,75% 2.654.055,47 16,0% 98.890,49 55.181,95 

25.Ago-99 32,25% 1.958572,59 15.785,41 67,75% 2154.055,47 16,0% 37.635,90 59.401,91 
24.5 ep99 32,75% 1.958.572,59 15765,41 67,75% 2.854.055,47 16,0% 37.635,90 53.401.31 
25.0et.99 33,07% 1.391118,08 16.705,15 66,93% 2119.511,92 18,0% 38019,72 55 121,87 
24.Nov-99 33,07% 1999.116,08 16.168,27 66,93% 2819511,92 16,0% 37.180,38 53 346,65 
24.111c-99 33,07% 1.999.118,08 16.166,27 66,93% 2.819.511,92 16,0% 37.180.38 53 346,65 

24.Ene.00 33,91% 1.428.502,15 17.129,47 66,09% 2.784.125,65 16,0% 37137.54 55.067,01 
23.Feb.00 33,91% 1.428.502,15 16 576,90 66,00% 2.784.125,85 16,0% 36 713,75 53 290,65 
24.Mar10 33,91% 1426502,15 18578,90 6619% 2.764.125,85 16,0% 36.713,75 53290,65 
74.Abr.00 34,77% 1.464.730,76 17.56319 65,23% 2.747.897,24 16,0% 37.443,87 55.007,77 

24.Mar00 34,77% 1084730,76 16 997,32 65,23% 2.747897,24 16,0% 36 236.01 53 733,32 
23.Jun-00 34,77% 1.464.730,76 16 997,32 65,23% 2.747197,24 16,0% 3123811 53.233,32 
24,1u1430 35,66% 1.502223,14 18 013,47 64.34% 2 710.404,86 18,0% 36 932,99 5494846 

23-6po.00 35,66% 1502.229,14 17.432,39 64,34% 2.71000416 16,0% 35.74110 53.173,99 
2159710 35,68% 1 .W2.223,14 17.432,39 54,34% 2.710404,66 16,0% 15.74110 53 173,99 
23.0c1.00 36,57% 1.540.558,06 18 473,15 63,43% 2172069,94 16,0% 36.410,12 54 883,76 
22•14ov.00 36,57% 1.540.558,06 17!177,25 63,43% 2872.089,94 18,0% 35 23611 53 113,33 
21Dic-00 36,57% 1.540.558,06 17177,25 63,43% 2.872169,04 16,0% 35 236,09 53 113,33 

22•Ene-01 37,50% 1.579.795,50 18942,94 62,50% 2832192,50 18,0% 35 676,78 50819.72 
21•Feb-01 37,50% 1.579.735,50 11.991,88 62,50% 2.632.892,50 18,0% 34.719,46 83 051,34 
23-Mer61 37,50% 1.579.735,50 18331,88 62,50% 2.632 892,50 16,0% 34 719.46 53 051,34 
23-Abr-01 18.45% 1.619 755,47 19.422,89 61,55% 2.592 672,53 18.0% 35.331,45 54.754,28 

23.May-01 38,45% 1819.755,47 18 798,28 61,55% 2 592 872,53 18,0% 34.191,73 52.980,01 
22-Jun.01 38,45% 1.619755,47 18.791,28 61,55% 2.597877,59 16,0% 94.191,79 52.988,01 
21Ju1-01 39,43% 1681099,22 19 917,87 60,57% 2551.588,78 16,0% 94768,90 54 686,77 

27-Apo-01 39,43% 1161.039,22 19 275,36 60,57% 7.551.518,78 16,0% 99.647,92 52.922,68 
215ep-01 39,43% 1.661.039,22 19 275,36 60,57% 2.551.588,76 16,0% 33 647.32 52922,68 
22.0o1-01 40,44% 1.703.588,76 20.428,06 59,56% 2509.041,24 16,0% 34 189.13 54 617,20 
21.Nov-01 40,44% 1.703.588,76 19.769,09 59,58% 2.509041,24 16,0% 33086,26 5285495 
21•Ene.02 41,47% 1.748876,89 20.948,96 51,53% 2.465 651,17 16,0% 33.597,88 54 546,25 
20.Feb-02 41,47% 1.746976,09 20272,61 58,53% 3.465 651,17 16,0% 32.514,08 52.786,69 
224.lar42 41,47% 1.740.078,83 20.272,61 58,53% 2.485 651,17 16,0% 92.514,08 52.788.69 
22410.02 42,82% 1.79120949 21.478,77 57,48% 7.421.418,57 18,0% 32 995,15 54.473,92 
21-Jun-02 42,52% 1.791.209,43 20.765,90 57,48% 7.421.411357 16,0% 31930,79 52.716,70 
22-Jul.02 4310% 1896.705,81 22.024,32 66,40% 2.975927,19 16.0% 32.375,20 54.399,53 

21Ago.02 43,80% 1.836.705.61 21.313,66 58,40% 2.975922,19 16,0% 31.330.84 52 844,70 
20-5ep472 oras 1.696.705,81 21 313,138 58,40% 2.375 922,19 110% 31.330,64 52144,70 
2141c1.02 44,71% 1 583 465,98 27.585,03 55,29% 2.929.162,02 16,0% 31.73103 54.323,07 
20.Nov12 44,71% 1889.465,98 21.858,41 5529% 1329.162,02 16,0% 90714,22 52.570,71 
20.11c.02 44,71% 1 883 465,98 21 658.48 55,29% 2.979162,02 18,0% 90.714,22 52.570,71 

20.E ne.03 45,85% 1.931 489,94 23.160,90 54,15% 2.281.198,06 11.0% 31 083.84 54 244,54 
19.Feb.03 4515% 1931 489,94 22 413.77 54,15% 2.281.138.08 18,0% 30 08194 52 494,71 
21.14m.03 45,65% 1931.489.94 22.413,77 54,15% 2.281.138,08 16,0% 30 08094 52 494,71 
2 t•Abr.03 47,02% 1.980.777,89 23.751,92 52.98% 2.231.850,31 18.0% 3041213 54 163,95 

21-May.09 47,02% 1960.777,69 72.985,79 5218% 3231.850,31 16.0% 29 430,99 52 416,72 
20-Jun.03 47.02% 1.980.77719 22635.73 52.98% 2.291.850,91 18.0% 2943099 51 418,72 
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Caso 3. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del Credo 
Tasa de labré* 5ja anual efectiva 
Tina de Interés variable 
Pipo de Interesas mensual 
Fecha da compra del Bono Cupón Celo. 

16 anos 

4 212 628,00 
15,03% 

La mayor entre TIP • 2.5 puntos o CPP r 2.5 puntos 

19-66)-114 

. 	. 
. 	. 	. 	.. 	Arepiiición 	- . 	• . • • Papi'« • 	- 	Propircián 

... 	... 	.. 

. 	 • 	• 	• 	• 	-• 

	

Periodo 	- Picha da ' 	'asa fija .-: - :.. • 	-:. 1111111111411». 	Ti.., 	Variable 	• • Pitara', . • 	Tos • . 	174,2A8 	Acreditado 

	

mei :• 	- WICIIII. ' ; 	Y. 	.- ... ''-:: Noma.':' .'; 	.. 	Tasa PO ::•:. 	Y. • -:: 	• 	- Monta 	•• 	._. Vaildolo 	VariaitA : 	inieriéea 	:- • ConaskSn 
• • 	- 	• 	- 

(supuesta) • 	Pago de  
' ., tasa da 	. 	Intorsies • 	fatal •• . 	• 	Aportación 

107 	21,111-03 	48,22% 	2031129,22 	24358,09 	51,78% 	 16,0% 	29723,19 	54 013120 
165 	20.Apo-03 	48,22% 	2131.329,22 	23.572,35 	51,78% 	 16,0% 	28.76138 	52136,73 
109 	19-5ep-03 	4832% 	2031.329,22 	23 572,35 	51,78% 	 16,0% 	2176418 	51336,73 
110 	20-06103 	49,44% 	2.062.723,28 	24174,37 	50,56% 	 16,0% 	29.022,88 	53 097,25 
111 	16Nov-03 	49,44% 	2882.723,28 	24108,74 	50,58% 	 16,0% 	2608656 	52.255,40 
112 	1150ic-03 	49,44% 	2.002.723,28 	24168,74 	50,56% 	 16,0% 	2506666 	52.255,40 
113 	16Ene--04 	50,70% 	1135002,40 	. 25110,85 	49,30% 	 16,0% 	28299,60 	53 91015 
114 	16Feb-04 	50,70% 	2.135102,4 	24784,70 	49,30% 	 16,0% 	27.38171 	52.171,41 
115 	I9-MM-04 	50,70% 	2.135.802,40 	24764,70 	49,30% 	 16,0% 	27 38671 	52.171,41 
116 	19-Abn04 	52,05% 	2.194.357,93 	26113,00 	48,01% 	 16,0% 	27.559,10 	53.872,11 
117 	19-May-04 	52,09% 	2.194.357,93 	25184,20 	48,01% 	 16,0% 	26170,10 	52.134,30 
118 	18-Ju604 	52,09% 	2.194.357,93 	25.464,20 	48,01% 	 16,0% 	26.670,10 	52.13130 
119 	19611474 	53,32% 	2246.173,25 	26.934,33 	46,68% 	 16,0% 	26.795,65 	53.729,98 
120 	18-Apo-04 	63,32% 	2246.173,25 	26.065,48 	46,6es 	 16,0% 	25931,27 	51.996,75 
121 	125404 	63,32% 	2246.173,25 	28235,48 	48,68% 	 18,0% 	2513127 	51.99675 
122 	18-06164 	54,68% 	2,303.464,99 	27.621,33 	45,32% 	 16,0% 	26 014,97 	53 636,30 
123 	17•Nov-04 	64,68% 	2.303.464,99 	26.730,32 	45,32% 	 18,0% 	-25.175,78 	51 906,09 
124 	17•Dic-04 	54,68% 	2.303.464,99 	26 730,32 	45,32% 	 16,0% 	25.17178 	51.906,09 
125 	17- Ene-05 	56,07% 	2.302.020,52 	26.323,46 	43,93% 	 16,0% 	25 217,07 	53.540,55 
126 	113-Feb436 	56,07% 	2.362.020,52 	27109,82 	43,03% 	 16,0% 	24103,62 	51,813,44 
127 	11M4r-05 	58,07% 	2.362.020,52 	27.409,02 	43,93% 	 16,0% 	2410162 	51 813,44 
120 	16-Abr-05 	57,51% 	2.422602,38 	29050,69 	42,49% 	 16,0% 	2439017 	53.441,36 
129 	111-11ey-05 	57,51% 	2.422.882,38 	28.113,78 	42,49% 	 16,0% 	23.60168 	51.717,44 
130 	17-Jun-05 	57,51% 	2122.082,36 	28.113,76 	42,49% 	 16,0% 	23.603,68 	51.717,44 
131 	16Jul-05 	58,96% 	2.483.765,47 	29.783,35 	41,04% 	 16,0% 	23.558,13 	53.341,48 
132 	125.)-135 	58,96% 	2.483.765,47 	28.822,60 	41,04% 	 16,0% 	22.798,19 	51.620,78 
133 	113-Sep-05 	58,96% 	2.483.765,47 	21822,60 	41,04% 	 18,0% 	22.798,19 	51.1320,78 
134 	17.06165 	60,48% 	2.548.954,89 	30541,07 	39,54% 	 16,0% 	22.691,06 	53.238,15 
135 	11Nov--05 	60,46% 	2546.954,69 	29.555,67 	39,54% 	 16,0% 	21.98192 	51.520,79 
136 	16Dic4313 	60,46% 	2.546154,69 	29.555,67 	39,54% 	 16,0% 	2116412 	51.520,79 
137 	16Ene-011 	62,00% 	2.611.1329,36 	31.318,99 	38,00% 	 16,0% 	21.81306 	53.132,07 
130 	15-1e5O8 	62,00% 	2111.629,36 	30.308,70 	38,00% 	 16,0% 	21.100,43 	51.418,13 
130 	1754,4311 	62,00% 	2.611.529,36 	30.308,70 	38,00% 	 16,0% 	21.109,43 	51.418,13 
140 	17•Abr-00 	63,58% 	2178.388,88 	32.117,12 	36,42% 	 16,0% 	20136,12 	53.023,24 
141 	17-May4711 	63,56% 	2678.388,68 	31.061,08 	36,42% 	 16,0% 	20231,72 	51.312,81 
142 	16,1u506 	83,56% 	2678.368,68 	31.081,08 	36,42% 	 18,0% 	20.231,72 	51 312,81 
143 	17,1t1-08 	65,20% 	2.746633,46 	32.93516 	34,80% 	 16,0% 	19 976,19 	52.911,64 
144 	113-A9o-06 	65,20% 	2.748.633,46 	31173,02 	34,80% 	 16,0% 	19 33110 	51104,82 
145 	15-Sep-01 	65,20% 	2.746.633,46 	31173,02 	34,60% 	 16,0% 	19.331,80 	51.204,82 
146 	113-0c1-013 	66,66% 	2116.563,06 	3377410 	33.14% 	 15,0% 	17.634,35 	51 608.34 
147 	1544ov-08 	68,86% 	2816.513,06 	32.664,51 	33,14% 	 15,0% 	1725104 	49943,56 
148 	15-Dic.06 	06,68% 	2.616.563,00 	32.684,51 	33,14% 	 15,0% 	17.25914 	49 943.55 
149 	15-Ene-01 	18,56% 	2.668177,76 	34 632,74 	31,44% 	 15,0% 	1691919 	51.552.23 
150 	14feb-07 	65,56% 	2.888.177,76 	31515,56 	31,44% 	 15,0% 	16373,70 	49 689,26 
151 	16Mar-07 	68,56% 	2.608.177,78 	33.515,58 	31,44% 	 15,0% 	16 37370 	49.889,26 
152 	16-Abr-07 	70,31% 	2.961.696,75 	35516,75 	29,69% 	 15,0% 	15 977,72 	51.494,47 
153 	16May-07 	70,31% 	2961.898,75 	34 371.04 	29,69% 	 15,0% 	15.462.31 	49 833,36 
154 	16Jun•07 	70,31% 	2181.598,75 	34.371,04 	29,69% 	 15,0% 	15632,31 	49.833,36 
155 	16-Jul-07 	72,10% 	3.037.304,79 	36120,98 	27,90% 	 15,0% 	15 01413 	51 435,39 
156 	15-40-07 	72,10% 	3037.304,79 	35.248,09 	27,90% 	 15,0% 	1453019 	40.176,18 
157 	14-6ep-07 	72,10% 	3.037104,79 	35 248,09 	27,90% 	 15.0% 	1453009 	49.776,16 
158 	16061-07 	73,03% 	3.114395,68 	37.345,37 	28,07% 	 15,0% 	1402961 	51.374,98 
150 	14-Nov-07 	73,93% 	3.114.395,68 	36.140,65 	26,07% 	 15,0% 	13 577,05 	49.717,73 
160 	14-01c67 	73.93% 	3.114195,13 	38.140,68 	26.07% 	 15,0% 	13 57705 	49.717,73 
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Caso 3, Flujo de Pagos del Acreditado 

Plato 

Monto del Cted4o 
Tasa de tromba fija anual Nativo 
Tasa de interés venable 
Papo de 'royeses mensual 
Feche de corv» del Bono Cupón Cero. 

16 anca 

4 212 62100 
1503% 

La mayor entre TIIP • 25 puntos o CPP • 25 puntos 

115ep04 

Periodo 
trió : 

- fechado. 
Venetni,' . 

PrOporcióri- - 
Tata f5a - 

., % 	: 	. 	.::::.514556 	- 

. 
:. 	Popo de 	- 

intereses 
.Tooalliis - 

• .. 

	

. Proporción 	, 
: 	Taso VPlahis 	. 

% 	, 	:. Mento : . : , 	. 	• 	.,.. 

.. 115;4000 
: Tau* 

- intenta 
_Venable 

. 	. 

 Pep de  

. Intorese5 
. 	Tasa 
votes»  ... . 	.. 	.. 

- Total 
Pago dé 
inlorest• 

Aportación 
Acreditado 
*Comisión 

161 11Ent,015 75,81% 3.193593,29 3829504 24,19% 1.019034,71 15,0% 13.017,69 51.312,93 
162 11Fet5138 75,81% 3193.593.29 37.059,72 24,19% 1.019034,71 15,0% 12 597,113 49 857,89 
163 14-Mar-06 75,81% 3.193.593,29 37.059,72 24,19% 1.019034,71 15,0% 12.597,95 49557,68 
164 11Abt08 77,74% 3.274597,01 39269,97 22,26% 937.730,99 15,0% 11 979.21 51.249,23 
165 144108 77,74% 3.2741597,01 36.033.20 22,26% 937.730,99 15,0% 11.592,53 49596,03 
166 11Jum08 77,14% 3,274.897,01 38003,20 22,26% 537.730,99 15,0% 11.592,63 41.596,03 
167 14,1u101 79,72% 3.358.307,04 40.27018 20,28% 654 320,95 15,0% 10113,72 51.153,58 
188 13,4po•01 79,72% 3.358.307,04 38.97112 2029% 154 320.96 15,0% 10.56116 49 532,76 
169 1241941 79,72% 3.358307,04 38.971,12 20.26% 554.320,96 15,0% 10.56116 49.533,78 
170 110ch013 81,75% 3.443023,39 41.295131 18,25% 768104,61 15,0% 9821,27 51.11617 
171 12•Nov08 81,75% 3.441813,39 38 983,49 18.25% 761 804,81 15,0% 9504,45 41467,94 
172 12Dic08 81,75% 3.443.523,39 39143,49 18,25% 760104,81 15,0% 9504,45 49.46/,94 
173 12•Ene.011 63,63% 3531.448,05 42.346,31 16,17% 581.181,96 15,0% 5.701,0% 51.0411,22 
174 1 bfeb.09 83,83% 3.531.446,05 40.960,30 16,11% 681.111,95 15,0% 1471,21 49.401,50 
175 134Aar-09 63,93% 313144eo 10.980,30 16,11% 611.181,95 15,0% 1421,21 49.401,50 
176 11Abr09 85,91% 3.6121.501,29 41427,32 14,03% 591.031,71 15,0% 7.550,27 50 977,56 
177 11May-09 85,97% 31521,595,29 42.028,44 14,03% 591.031,71 15,0% 7108,71 41333,15 
178 12•Jum09 65,97% 3.821.5116,29 42.025,44 14,03% 591.031,71 15,0% 7.300,71 49.33115 
179 13-Ju1-09 88,18% 3.713552,84 44.533,58 11,84% 498.77118 15,0% 1371,72 50 905,30 
180 12.40-09 118,16% 3.713.851,14 43.097,0I 11,84% 491.775,18 15,0% 6.160.18 412E3,19 
181 11•Sep09 88,18% 3.713.852,84 43.097,02 11.84% 491171118 15,0% 13.18116 49 243,19 
162 120c1.09 50,40% 3.506.215,71 45.665,11 9,80% 401.412,29 15,0% 5.181,213 60 831,37 
183 11.Nov-09 50,40% 3484215,71 41.192,04 9,60% 401 412,29 15,0% 4959,11 49101,64 
184 11.01009 80,40% 3 608 215.71 44.192,04 9,80% 404412,29 15,0% 4199,50 49.191,84 
185 11•Ench10 92,70% 3905.108,16 48.828,94 7,30% 30712114 15,0% 3928,51 50.755,45 
166 11•Fal>10 02,70% 3.505.100,16 45.316,40 7,30% 307.521,14 15,0% 3.101,78 40.118,18 
187 12-Mar.10 92,70% 3.905.101118 45.316,40 7,30% 307.621,84 15,0% 3101,78 11.118,18 
118 12•Abr.10 95,06% 4.004.524,15 48.019,09 4,94% 201103,82 15,0% 2.558,47 50 677,55 
109 12May.10 95,06% 1.004624,15 46.470,09 4,94% 200.103,02 15,0% 2.572,71 49 042,79 
110 114um10 95,06% 4004.524,15 48470,09 4,94% 205.103,12 15,0% 2172,71 49 042,79 
191 12,1u1.10 97,48% 4.108.469,77 49.241,51 2,52% 100.158,23 15,0% 1.356,14 5059708 
192 I 1 41pc.10 97,48% 4.101.489,77 47.653,10 2,52% 108.158,23 15,0% 1.312,150 48.955,50 
193 10519.10 97,48% 4.105.469,77 47.653.10 2.52% 106.158,23 15,0% 1312,40 48.965,50 
194 11.0c1•10 99,97% 4211.354,21 50499,35 0,03% 1.263,79 15,0% 16,14 50.615,49 
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Caso 3. Flujo de Pagos del Acreditado 

Pian 

Monto del Credito 
rasa de ultras Sta anual electiva 

Tasa de inleréavanatare 

Papo de intereses trimestral 

Fecha de compra del Bono Cupón Cero 

16 actos 

4 112 621W 

1103% 

La mayor entre TV 25 puntos o CPP 2 5 Nulos 

19-Sep94 

Perlado 
mes 

. Feche de 
• 0.8868 

Proporción 
Tasa Pa 

% 	Monto 

Pago de: . 
Intermita 
Tm 'lie • 

. 	Propeician 
Veza Variable 

% 	Atonto 

isupuestal 
Tasa de 
labia' . 
Variable 

Pegoale 
• Intereses 

	

. • TNN • 	.. 
Variable.  

	

. 	. 

, 	• 
Tour 

- %lodo 
, :199•6•••• 

. 
aportarme 
Acreditado 
• Ciamision 

na 01.8809.94 19,50% 860 412,41 8050% 3 552 165.54 24,0% 
O 19.Sep.94 19,50% 660 462,46 80.50% 3552.165.54 24.0% 427 043 1 
1 31-04294 20.00% 082 52160 14 510.76 60,00% 3 530 102,40 22,0% 89 610,29 104 01.05 
2 30-Ene.95 70,51% 905 030.00 32 24269 19.49% 3 507 598.00 22.0% 102 917,60 225 159,59 
3 011191595 21,03% 927.915.61 33 059.13 70,97% 3 414 652,33 22.0% 191 655,88 224 715,01 
4 3159115 21,57% 951.80316 33 908,01 78,43% 3 460 624,14 70,0% 173 011,71 106 949,22 
5 30.041.95 27,12% 970.073,31 34 772.61 77.88% 3 436 55469 10,0% 154 644,96 189 417,57 
6 29.Ene.96 27,68% 030 784,03 35 652,93 77,37% 3 411 843,97 171% 145003 37 180 656,33 
7 2965696 23,26% 026 377,27 3656469 76.74% 3 386 250,73 17,0% 143 915,66 180 480,35 
6 29-Ju1.96 7165% 057 411.70 37 492,17 76,15% 3 360 71127 17,0% 11260919 180 301,36 
9 28.04696 21, 46% 079 328,81 38 401,09 7554% 3 333 19119 17,0% 141 665,22 160 116,30 

10 17.6ne-97 75,08% 706 68720 39 425,73 74.92% 3 305 91190 17,0% 140 501,49 179 926,22 
11 782115697 25,72% 134 927,92 40 431,81 74,28% 3 277 700,05 17.0% 139 30215 179 734.06 
12 28597697 28.37% 163610,00 41 453.61 73,63% 3 749 016,00 17,0% 138 013.26 179 535,87 
13 17.0,1.97 27,04% .193174,61 42 506,85 77.96% 3 219 453,39 17,0% 135 02177 179 333,61 
14 26-E86.913 77,73% .223621,74 43 591,52 72,27% 3 109 006,26 17,0% 135 531,77 179 174 29 
15 77.56299 1/44% 254 951,40 44 707,64 71,56% 3157676,60 17,0% 134 201,20 170 00190 
15 2740.91 29,16% 286 722,32 4583948 1184% 3 175 905.61) 17,0% 132 650,W 178 690.47 
17 19.04698 79,90% 319 37177 47.002,76 10,10% 3 093 757,23 16,0% 173 73009 170 73285 
16 15-09e.99 30,67% 353 353,01 48 213,20 6933% 3059774,99 160% 122 371.00 170 581,20 
19 26551-99 31,45% 357 771,51 49 439,36 11,55% 3 021 856,49 180% 120 094,16 170 433,62 
20 71-Jul.99 31,25% 423072,53 50 696,96 67,75% 2 089 555,47 18,0% 119 587,71 1/0 279,10 
21 25-041.99 3301% 459 75608 51986,00 66,93% 2 953 371.97 16,0% 1151 13418 170 17187 
72 24.Ene.03 33,91% .496327,15 53 306,49 66,09% 7 919 305,85 101% 118 65223 169958,71 
23 24.716 -00 34,17% .534270,16 54 658,40 65,73% 2 670 357,24 16,0% 115 13429 169197.89 
24 14211.00 3161% 573 543,14 56057.47 64.34% 2 639 084.86 16,0% 113 563,39 169120,87 
25 21-04100 36,57% 513698,06 57 46299 63,43% 2 798 92194 16,0% 111 95120 189 145,19 
26 22.C5e-01 37,50% 654 735,50 58 949,95 6253% 2 /57 632,50 110% 510 315,70 189 215,65 
27 2366-01 36,45% 696 655,47 60443,15 61,55% 2 715 972,59 15,0% 109638,93 169 082,25 
28 73.161-01 39.43% 739 899,22 6196791 60,57% 2 672 728211 16,0% 106 909,15 168 893,136 
19 72.04501 40,44% 184 466,71 8357163 59.56% 1 621 161,24 16,0% 105 126,45 168 608,01 
30 20rna(/' 41,47% 119 916,83 6111029 5513% 2 581 711,17 161% 103 306,45 1651 499,23 
31 22.701.02 17.52% 876 249,43 66 641,39 57,46% 2 136 31817 16,0% 101 455,14 168 196,53 
32 22.26112 13,60% 923 905,81 60 539,14 56,40% 2 488 72219 16.0% 99 549,69 168013801 
33 21.061.02 44,71% 972 885.98 70 284,06 55,20% 2 139 742,02 16,0% 97 519,64 161813,14 
34 20 ne0] 45,85% 023 189,91 72 076,14 54,15% 2 3E19 418,06 16,0% 95 677,51 167 653,61 
35 21410603 41,02% 074 817,69 73 015,38 52,91% 2 337 810,31 160% 93 512,45 167 422713 
36 21581.03 48,22% 2 117.769,22 75 601,16 51.78% 2 284 158 751 16,0% 91 394,35 167 196,13 
37 20.04003 49,44% 2 181 603,26 77.719,61 50,56% 7 231 024,72 16,0% 89 240,99 166660.81 
30 19 09e-04 50,70% 2.237 202,40 79 703,34 49,30% 2 775 425.60 16,0% 07 017,02 166 11216 
39 197519.04 5209% 2 198 537,93 61 185,41 4101% 2 118 502,7C 16,9% 8474011 166 62517 
40 19091.04 53,32% 2 352 613.25 63 910.97 4106% 2 059 614,75 16,0% 12 392.59 166 711 56 
41 18.0,104 5466% 2 412 824,99 80 956.89 15,32% 993 80101 16.0% 79 992.12 165 949.01 
42 17.1ne05 56,07% 2 4/4 16151 118 141,97 13,93% 938 467,40 16,0% 71 53670 165 680 67 
43 18.91,105 57.51% 2 537 702,36 90.405,65 42 49% 874 91164 16,0% 74 997.03 165 402,61 
44 18.151.05 58,06% 2 601.685,47 97 605.04 41.04% 810 94753 16 0% 72 431,70 165 172,75 
45 17.00.01 6046% 2 661 874,89 95 043.04 39 54% 744 753,11 16.0% 69 790,17 164 131,17 
46 16.0ne-06 6200% 273562936 97 463,92 38.00% 176 798 64 16,0% 67 071,95 164 53187 
47 17./0206 6358% 2 605 548,88 99 94761 36.42% 607 079.12 110% 64 293,16 164 730 84 
48 1721.06 6170% 2 077 033,40 102 19a 32 34,80% 535 59414 16,0% 51 423 .16 163 91110 
43 160,106 06e6% 2 950 203,00 105 10383 33.14% 462 344,92 15,0% 54 837,93 159 94177 
50 15.17e 07 1156% 3 015 297,76 107 776.73 31,44% 387 33024 110% .57 074 18 159 101.11 
51 16 65, 07 70,31% 3 102 510,75 110 577 21 29.69% 310 109,25 150% 49 129.10 1598`1733 
52 16-Jur 07 72,10% 3 181 504 79 113 341,11 275.0% 231 123,21 15,0% 46 167.17 159 50/73 
51 1504107 73,93% 3 762 25598 111 217.07 7601% 150 371,12 110% 43 138.95 159 35617 
54 14 Ene-08 75.81% 3 345 713.29 119113.72 :4.19% 067 414 /1 15,0% 40 025.95 159 20121 
55 14.00,01 77.74% 3 430 377,01 121 707.19 22.76% 982250..99 15,0% 36 834 41 159 041 59 
56 744,706 7171% 3 517 747 04 125 319.74 1027% 994 190 96 110% 33 559.04 158 977.77 
1/ 13 051-61 81,75% 3 607 32139 120 511192 0120% 800 30461 '5,0% 30 199.92 159 709117 
58 17 Ene 09 0183% 3 699 108 00 131 790.65 10 17% 711 521.95 15.0% 26 757.07 101 531.73 
59 13 404-0,8 85.97% 3 793 036,29 135 144 7) 14.03% 619 091 71 150% 23 215,94 108 360, 61 
60 13 18, 00 61316% 3 890 177134 13/3 5(17.41 11114% 527 4/,510 15 4% 19 592 0/ 159 179 40 
61 1:'-(1109 90406 3 969 010 JI 142100.80 962% 473 612.29 150% 15 881.46 157 094 15 
62 11.r8e 10 92.

,

70% 4 090 50116 145 724.78 03(1% 37.7 121 64 10.6% 12 079 57 157 603 8', 
63 12-00,10 95,00% 4 194 644.18 149 434,20 4 94% 717 903 82 10.0% 8 174 39 101 (118 09 0 
64 17.48)•10 97,46% 4 301 479,7) 153 238 44 : 0:% i 11 	198 03 10.0% 4 1(89 9) 15: 4,87.31 e 
60 11.111.10 99.97% 4 411 304.21 157 107.71 003% 7 323.19 10.0% 49,64 !Si 2010', 0 
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CASO 4 Plazo de 16 años sin crédito adicional de la Banca Comercial para la 
Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 16 Mol 

Deuda Original (DO) = 
Intereses Ordinarios (10) = 
Sobretasa moratoria = 
MONTO A REESTRUCTURAR (MR) = 

NS 3,243,696,00 
NS 	552,304.00 (capitalización al monto original). 
NS 	207,114.00 (quita del 100%) 
DO+10+CA 

Donde: 

Donde: 

Plazo de la emisión del Bono 
Cupón Cero (P) 

CA = Crédito adicional para la compra del Bono 
Cupón Cero (50% del Monto requerido de 
Bonos Cupón Cero) 

CA -- 0.5 X 

X = Monto requerido de Bonos Cupón Cero 

65 periodos de 91 días equivalentes a 5,915 días 

P= 5,915 

Fecha de Emisión del Bono: 	1-Aug-94 

Fecha de Compra del Bono: 	19-Sep-94 

Número de días transcurridos entre 
la fecha de emisión del Bono y la 
fecha de compra del mismo (D) = 

Tasa de Interés Anual Efectiva (IA) = 

D = 49 

IA = 	10.58% 

DO + 10 

 

X= 

 

  

(I + IA) (P-D)1364  -0.5 

Monto mínimo requerido de Bonos Cupón 
Cero (X) = 
	

X = N$750,691.03 
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Valor Nominal Inicial del Bono (VNAo) 

Valor al 19 de septiembre 
de 1994 (VNAt) = 

Número de Bonos a adquirir (NBa) = 

Ajustes necesarios: 
Monto requerido de Bono Cupón 
Cero (X) = 

Aportación del Acreditado para compra 
del Bono Cupón Cero 

Monto a Reestructurar (MR) = 

Comisión por SWAP (1.25%) = 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO 
% DE LA DEUDA ORIGINAL  

(VNAo) = 	N$ 195.03 

(VNAt) = VNAo (1 + IA)13/364  

(VNAt) = 	N$197,6883 

X/VNAt 

(NBa) = 	3797.34 
3798 Bonos 

X = N$750,820.16 

N$ 750,820.16 

MR = N$3,796,000 

N$ 9,385,25 

N$ 760,205.41 
18.99% 
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195.03 
197.89 
200.00 
205.09 
210.31 
215.68 
221.16 
226.79 
232.56 
238.48 
244.55 
250.78 
257.17 
263.71 
270.43 
277.31 
284.37 
291.81 
299.04 
308.65 
314.48 
322.47 
330.68 
339.10 
347.73 
358.58 
365.66 
374.97 
384.52 
394.31 
404.35 
414.64 
425.20 
436.03 
447.13 
458.51 
470.19 
482.16 
494.44 
507.02 
519.93 
533.17 
546.75 
580.87 

3714 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 

AJU612.TRIMESTRAL,ALBONO CUPON CERO  
zéno kit AÑOS EN CUDITO ADI&)NAL  

0k11064.3: 
) 4001400 

• 

th1P00T0 
Deavici,‘ 

A7119111. DIFERINCIA 

o 

$2 

35 
36 

38 
39 
40 
41 

aug-04 
19-Sep-94 
31 -Oct-94 
30-Jan-95 
1-May-95 
31-Jul-95 

30-Oct-95 
29-Jan-96 
29-Apr-96 
29-Jul.98 

28-Oct-98 
27-Jan-97 
28-Apr-97 
26-Jul-97 

27-Oct-97 
26-Jan-98 
27-Apr-98 
27-Jul-98 

28-Oct-98 
25-Jan-99 
26-Apr-99 
26-Jul-99 
25-Oct-99 
24-Jan-00 
24-Apr-00 
24-Jul-00 

23.Oct-00 
22-Jan-01 
23-Apr-01 
23-Jul-01 

22.Oct-01 
21-Jan-02 
22-Apr-02 
22-J u1-02 
21.Oct-02 
20-Jan-03 
21-Apr-03 
21-Jul-03 

20.Oct-03 
19-Jan-04 
19-Apr-04 
19-Jul-04 

18.0c1-04 
17-Jan-05 

750,820.16 
759,600.00 
778,931.82 
798,757.38 
819,076.88 
839,985.68 
861,348.42 
883,262.88 
905,747.04 
928,800.90 
952,462.44 
978,731.68 

1,001,570.58 
1,027,093.14 
1,053,223.38 
1,080,037.26 
1,107,534.78 
1,135,753.92 
1,184,658.70 
1,194,319.08 
1,224,741.08 
1,255,922.84 
1,287,901.80 
1,320,678.54 
1,354,290.84 
1,388,776.68 
1,424,138.08 
1,460,406.96 
1,497,589.38 
1,535,721.30 
1,574,802.72 
1,814,909.60 
1,656,041.94 
1,698,199.74 
1,741,420.98 
1,785,781.62 
1,831,243.68 
1,877,883.12 
1,925,661.96 
1,974,694.14 
2,024,979.66 
2,076,556.50 
2,129,424.86 

8,779.84 
19,331.82 
19,825.58 
20,319.30 
20,889.00 
21,382.74 
21,914.46 
22,484.18 
23,053.88 
23,861.54 
24,269.22 
24,838.92 
25,522.59 
26,130.24 
26,813.88 
27,497.52 
28,219.14 
28,902.78 
29,682.38 
30,421.98 
31,181.58 
31,979.16 
32,778.74 
33,612.30 
34,485.84 
35,359.38 
36,270.90 
37,182.42 
38,131.92 
39,081.42 
40,106.88 
41,132.34 
42,157.80 
43,221.24 
44,360.64 
45,462.06 
46,639.44 
47,778.84 
49,032.18 
50,285.52 
51,576.84 
52.868.18 

8,779.84 

80,365.88 

88,835.22 

98,292.24 

108,660.78 

120,188.72 

132,854.04 

146,944.62 

162,478.44 

179,683.38 

198,673.38 
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111-Apr-Og 
18-Jul05 

17-0c1-05 
16-Jan06 
17-Apr-06 
1741106 

16-0c1-06 
15-Jan-07 
16-Apr07 
16-Jul-07 

15-Oct-07 
14-Jan-08 
14-Apr08 
14-Jul-011 

13-Oct-08 
12-Jan-09 
13-Apr-09 
13-Jul-09 

12-Oct-09 
11-Jan-10 
12-Apr-10 
12-Jul-10 
11-Oct-10 

AJUSTE TRIMESTRAL AL BONO CUPON CERO  
10!lp_  Al ANOS EN %la,  
num 

NOMINAL 	901(01 
memo AROMEN» 

589.56 
004.59 
619.99 
635.77 
651.96 
886.56 
685.56 
703.04 
720.94 
739.29 
758.12 
777.42 
797.21 
817.51 
830.32 
859.67 
881.50 
904.00 
927.02 
950.62 
974.83 
999.65 

The 
3798 
379e 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3790 
3798 
3798 
3790 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 
3798 

2,113,413.1f 
2,239,224.84 
2,296,232.82 
2,354,722.02 
2,414,654.46 
2,478,144.08 
2,539,190.68 
2,803,832.84 
2,670,145.92 
2,738,130.12 
2,807,823.42 
2,879,339,76 
2,952,641.16 
3,027,803.58 
3,104,902.98 
3,183,939.36 
3,285,026.66 
3,348,164.88 
3,433,392.00 
3,520,021.96 
3,810,454.78 
3,702,404.34 
3,798,000.00 

219,676.32 

242,958.06 

268,632.54 

297,079.56 

320,489.02 

362,608.00 

DYtRRNM ;" 

«197.48 
55,602.72 
57,007.98 
58,489.20 
59,932.44 
81,489.62 
63,046.60 
64,641.96 
66,313.00 
67,984.20 
69,693.30 
71,516.34 
73,301.40 
75,162.42 
77,099.40 
79,036.30 
81,087.30 
83,138.22 
85,227.12 
67,429.96 
69,632.80 
91,949.58 
93,595.68 

3,045,179.84 3445,179.84 
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Caso 4. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto dal Cradlo 
Tase de Imre. feo anual efectiva 
Tasa de 'nade variable 
Pago de Interim* mensual 
Techa de coman del Dono Copen Croo' 

18 e/o; 

379e.000,00 
15,03% 

La mayor entre TOP • 2.5 puntos o CPP • 2.5 puntos 

196•994 

i,  

Sm 
ecos . 

-.peche0 
• ., • Venden.- 

.,•
PropeCión 
e444191 

% 	• - 	. 	. *neo 	,-.•• . 

 No 44 
 Inten1454' : 

,• ..tess f46 	- 

. 	. 	. 	. 
Proporción 

, 	T4451/4114915 -' '. -- 
 % - `Moneo • 

Is
T
c
o
pu

d
in
e
g 
 o-. 

:..- . intorii 
Varioóls . 	• 	. 

  , 
InPaos 

 é* 

 .- . 	Uso 	. 
. 	Vadabio - . 

 
UNA 

. Popo 99 . . 
»nem . 	.. 

IpO
. 
 rl ición

•  . - 

 Acreditado 
• • Conlición . 	.. 	. 

rea 01•A9o14 19.50% 74022010 8010% 3.055.780,00 241% 
rea 31•A90-94 1950% 740.220,00 60,50% 3055.78000 24,0% 

O 196ep•94 19,50% 74022010 0,00 8050% 3055.780,00 24,0% 0.00 0,00 760 205,41 
1 30-5ep14 19,50% 740.220,00 3.149,80 80,50% 3.055.780,00 24,0% 22.162,80 25.312,40 
2 31.0c1414 20,00% 75920010 9.103,73 8091% 3.036.800,00 22,0% 56 898,29 66.002,01 
3 304lov-94 20,00% 759.200,00 8.810,06 60,00% 3.036800,00 22,0% 55.062,86 63 672,91 
4 3043144 20,00% 759200,00 8.810,06 80,00% 3036.800,00 22,0% 55.06366 631172,91 
5 306n/95 20.51% 778559,80 9.335,87 79,49% 3017.440,40 22,0% 56535,56 65.871,43 
6 01•Mar.115 20.51% 778.559,60 9.034,71 79.49% 3.017.440,40 22,0% 54.711,83 63 748,55 
7 311/er15 20,51% 77155910 9034,71 79,49% 301744040 22,0% 54.711,83 63 745.55 
8 0144145 21.03% 79629810 9.572,57 78,97% 2997701,20 22,0% 56.165,72 65.730,29 
9 314405 21,03% 798295,60 9.263,78 78,97% 2907.701,20 22,0% 54 353,92 63.617,70 

10 30.4/95 21,03% 796.296,50 9263,18 76,97% 2997.701,20 22,0% 54 35312 83811,70 
11 31,11145 21,57% 616.747,20 9810,37 78,43% 2977202,80 20,0% 50.710,60 60.52617 
12 304g/95 21,57% 1318.797,20 9101136 78,43% 2.97720210 20,0% 49 074,77 56576,42 
13 2964995 21,57% . 	010.797,20 9.501,65 78,43% 2177.202,80 20,0% 49.074,77 51576,42 
14 30.0ch95 22,12% 839.675,20 10066,72 77,68% 2.95632410 18,0% 45.310,48 55.368,21 
15 21Nov115 22,12% 1139.1375,20 9.143,92 77.68% 2156.324,60 t8,0% 43.657,57 53101,49 
16 21Dic16 22,12% 839.876,20 9.743,92 77,60% 2956.324,80 18,0% 43.857,57 53.801,49 
17 29 -E ne16 22,68% 860.932,60 10.323,62 77,32% 2935067,20 17,0% 42.493,97 52.81749 
18 28-Fob-96 22,60% 660.032,80 9990,60 77,32% 2935967,20 17,0% 41.123,19 51.113.80 
19 2941u416 22,68% 900932,80 9.99090 71.32% 2135067,20 17,0% 41.123,19 51.113,60 
20 29.497.911 23,28% 1182.949,60 10.487,63 78,74% 2913.050,40 17,0% 42.175,21 52.76214 
21 29.May411 23,20% 882.949,60 10248,10 76,74% 2.913050,40 17,0% 40114,72 51.060,81 
22 211-Jun46 23,2811 182.949,60 10.246,10 76,74% 2.913.050,40 171% 40.914,72 51.060,11 
23 29•M* 23,56% 1105.368,00 10958,19 '76,15% 2.89095400 17,0% 41 .85995 52.707,15 
24 25/14016 23,65% 905.34610 10.505,99 78,15% 21390.65410 17,0% 40.500,92 51.006,91 
25 27•549911 230% 905.34693 10505,99 78.15% 2890854,00 17,0% 40.500,92 51.006,91 
26 21011116 24,44% 928.601,60 11.133,66 75,54% 2.887.498,40 17,0% 41.515,70 52649,56 
27 27490748 24,44% 920.50190 10.774,70 75,54% 2457498,40 179% 40.176,49 50951,19 
28 2701446 24,48% 928.50110 10.774,70 75,54% 2.687,498,40 17,0% 40.176,49 50951,19 
29 27E11417 25,08% 952.036,60 11.416,07 74,92% 2 843 963,20 17,0% 41174,96 52.591,03 
30 26.1•697 25,08% 952.03610 11.047,81 74.92% 2.843963,20 17,0% 39.846,74 50.884,55 
31 24IM•97 25,08% 962.036,80 11.047,81 74,92% 2/43.96320 17,0% 39.846,74 50194,55 
32 28•Abr417 25,72% 976.331,20 11.707,39 74,26% 2119.668,80 17,0% 40 823,23 52.530,62 
33 21May47 25,72% 976.331.20 11.329,73 74,28% 2 819 66810 17,0% 39.508,35 50.836,08 
34 27Jun17 25,72% 976331,20 11.329,73 74,28% 2119.660,60 17,0% 39 506,35 5013e,0e 
35 21341497 26,37% 1.001.005,20 12.003,26 73,63% 2.794994,60 17,0% 40.466,00 52.469,26 
38 27Apo17 26,37% 1.001.005,20 11.616,00 73,63% 2.79419410 17,0% 39.160,64 50.778,70 
37 215 ep17 28,37% 1101 00520 11.616.06 73,63% 2.794.994,80 17,0% 39.160,64 50.776,70 
38 270c1117 27,04% 1.028.438,40 12.308,24 72,96% 2769.581,60 17,0% 40.097,77 52.408,01 
39 26.Nov97 27,04% 1.026438,40 11.91120 72,96% 2761561,60 17,0% 38.804,30 50.715,49 
40 2E3017 27,04% 1.028416,40 11.91129 72,96% 2.189561,60 17,0% 38.80430 50.715,49 
41 266ne98 27,73% 1062630,80 12.622,32 72,27% 2.14.369,20 17,0% 397113,56 52340,58 
42 25446118 27,73% 1.052830,60 12215,14 72,27% 2743389,20 17,0% 38637,32 50.852.46 
43 27441r911 27,73% 1.052430,60 12215,14 72.27% 2.143369,20 17,0% 36 437,32 50 652,46 
44 2741168 28,44% 1.079562,40 12945.50 71,56% 2.716.417,60 17,0% 39.328,35 52 273.65 
45 274608 28,44% 1079582,40 12.527,90 71,56% 2.716.41710 17,0% 38.059,70 50.587,60 0 
46 213•Jun11 2814% 1.079582,40 . 12527,90 71.58% 2.716.417,80 17,0% 38.059,70 50.587,60 0 
47 27,1u118 29,16% 1.108913,60 13 273,23 70,84% 2.689.06640 17,0% 3813215 5220518 0 
40 28.Ago88 29,18% 1.108913130 (2.645,08 70,64% 2669066.40 11,0% 31616,16 50.521,82 0 
49 2544940 29,16% 1.106.913,80 12.64596 10,84% 2869068,40 17,0% 371713,78 50521,62 0 
50 210ct418 2990% 1,135004,00 13810,07 70,10% 2860 996,00 16.0% 36 259,73 49.869,80 0 
51 25.Nov111 29,90% 1.135004.00 13.171,04 70,10% 2 660 99610 16.0% 35 090.06 48 26119 0 
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Caso 4. Flujo de Pagos del Acreditado 

Piso 

Mono del Creddo 
Tasa de Mento 11 anual *diva 
Taba de iMeret variable 
1090 de trilembee 
Fecha de once del Bono Cupón Cero: 

II anos 

3 796 000,00 
15,03% 

U mayor ontrallIP • 25 puntos o CPP u 2.5 puntos 

19309.94 

Periodo 
me. . 

.. 	. 
Pet ha de ' 

. venoinv,.. 

.... 	- 	. 	.. 	. 
Iiiopex4(48•• 

 lile PU* 	• 
% 	. 	.. 	' Momo 

. 
: Pego de . 

. 	lidereiee 
lata F.  lja 	• 

, 

	

Ptepondón. -. 	-,. 
Teta MariaMe " 

% - 	- 	MOMO 	- 

... 

(8uPdele8) 
• Tauith ' 

Intelks • 
 Venable • 

• ' 9811* di • • - 
.. Istaham . 
. 	. Tomé .. 	• 
• ..14efiable:lelerseee 
• .. 	.., 	. 	...., 	... 

' 	Telád .- . 
. 	Pege de 

. 	. 	..,   

Aponattéri 
Acreditada 
• gemiele4 

52 25.01c48 29,80% 1.135.00100 13.171,04 70,10% 266099690 16,0% 35 090,01 48.261,09 
53 254no-99 30,67% 1.164.233,20 13960,56 69,33% 2131.76610 16,0% 35 SC1,44 19 822,00 
54 24-Feb.99 30,67% 1.164233,10 1351022 159,33% 2.631/6610 169% 31704,62 48 21184 
55 26-Mor-99 30,67% 1.16423310 1351022 69,33% 2.631.768.60 16,0% 34.704,62 48214,81 
58 26.480.99 31,45% 1.191842,00 14.31511 68,55% 2.602.15990 16,0% 31457,08 49.773,59 
57 26.May-99 31,45% 1.19314290 13653,61 68,55% 2.602.15e00 16,0% 31 314,17 48.167,99 
58 15.Jun.99 31,45% 1.193/42,00 11853131 68,55% 2.602.15100 18,0% 34 314,17 48.167,99 
59 26-Jul.99 32,25% 1224.2 t cano 14679,78 67,75% 2171/90,00 140% 35 044,17 49123,93 
60 25.Ago.90 32,25% 1.224.210,00 14206,22 67,75% 2.571.79303 16,0% 33913,71 48.11913 
61 2161199 32,25% 127411090 1420612 67,75% 2171.790,00 16,0% 33/13,71 48.119,93 
82 25.0c1.99 33,07% 1/55137,20 15.053,01 66,03% 2 540 68210 16,0% 34 820,02 49.673,03 
63 21.Noy.99 33,07% 115533710 14.567.43 6693% 2340682.80 16,0% 33 503,25 48 070,68 
64 21.Pic.99 33,07% 1255337,20 14.567,43 66,93% 2140662,80 16,0% 33.503,25 48 070,68 
65 24.Ene-00 33,91% 1187.22380 15.43517 66,09% 2.508.776,40 16,0% 34.165,62 49120,89 
66 23.Feb-00 33,91% 1267223,60 14.937,45 66,09% 2/06/76,40 16,0% 33082,77 4802022 
67 24.11s40 33,91% 1287123,60 14937,45 66,09% 2.50817640 16,0% 33062,77 46020/2 
68 241900 34,77% 1119.669,20 11126,53 65,23% 2176.130,80 16,0% 33140,38 41567,51 
69 24.May420 34,77% 111916910 15118,26 65,23% 2476.130,60 16,0% 32.652,27 42148,58 
70 23-Jun40 34,77% 11191569,20 16.316,28 65,23% 2476.13080 16,0% 32 652,27 47168,58 
71 24.Jul-00 35,66% 1153.653,60 18.231.94 64,34% 1442.346,40 16,0% 33.260,32 49.612,27 
72 23.Aao-00 35,66% 1.353.653,60 11708,13 61.34% 1442.346,40 16,0% 32106,77 47115,10 
73 22401340 35,66% 1.353.653,60 1173513 61,34% 2442.34440 16,0% 32206,77 47916,10 
74 210c1.00 36,67% 1.368.197,20 16646,16 63,43% 2401602,80 16,0% 32609,62 4915516 
75 2211ov.00 36,57% 1188.197,20 11109,19 83,43% 2407.602,60 169% 31.751,25 47.680,44 
78 2201.00 36,57% 1.316.197,20 16.109,19 83,43% 2407.802,60 16,0% 31.751,25 47.164.41 
77 22.Ene 01 37,50% 1.423.500,00 17.069,49 62,50% 2,372.50090 16,0% 32.378,67 49198,06 
78 21.719.01 37,50% 1.423.500,00 1651488 62,50% 2.37210090 16,0% 31.285,71 47104,57 
79 2310,41 37,50% 1.423.509,00 16116,66 62,50% 2.37210090 16,0% 31.285,71 47804,57 
80 23.A8,.01 38,45% 1.459.562,00 17.501,01 61,55% 213643803 16.0% $1.631,16 4933999 
11 23-140.01 38,45% 1.459162,03 161337,33 61,65% 2/36.43690 16,0% 30.810,17 47.747,51 
97 22•Jun-01 38,45% 1.459.562,00 16 937,33 61,55% 2.336.438,00 16,0% 30 810,17 47.747,61 
83 21Jul.01 39,43% 1.496.76210 17948,00 10,57% 2299137,20 16,0% 31330,27 49,278,26 
64 2119°01 39,43% 1.496.762,80 17.36993 10,57% 2.299.237,20 16,0% 30.319,81 47.618,64 
05 214411.01 39,43% 1496.78160 17.369,03 60,57% 2299 23720 18,0% 30.319,81 47.66184 
116 22.014,01 40,44% 1.535.102,40 18407,73 59,56% 2.260697,60 16,0% 30107,84 49215,57 
57 2111ov.01 40,44% 1.535.102,40 1711394 59,58% 2260197,60 16,0% 29114,03 47.627,97 
89 21.3154-01 41,47% 1.574.201,20 1867658 58,53% 2221.79810 16,0% 302750 49 151,61 
00 20.6042 41,47% 1171201,20 18 267,65 58,53% 2221.79110 16,0% 2921845 47 666,10 
91 224.ler42 41,47% 1.571.201,20 18 287,65 58,53% 2221.796,60 16,0% 29296,45 47566,10 
92 22.19,42 42,52% 1614059,20 1915412 57,48% 2.161.94010 18,0% 29.131,96 49064,48 
94 21,1,,s02 42,52% 1611059,20 16 730,16 57,48% 2181140643 16,0% 28.772,85 47.503.03 
96 22.1u142 4310% 1.655056,00 11846,12 58,40% 2.140.944,00 18,0% 29173,30 49 010.42 
96 21.Ago-02 43,60% 1.655056,00 19205,92 56,40% 2.140944,00 16,0% 28 232,23 47.438,15 
97 20.5,102 43,60% 1655056,00 19105,92 66,40% 2.14994490 16,0% 28.232,73 47.438,15 
98 2141102 44,71% 1997.191,60 20151,36 55,29% 2.0011135110 18,0% 21509,15 46 .950.63 
99 20-Nov-02 44,71% 1.697.191,60 1919418 65,29% 2068eee,40 18,0% 27576,59 47171,4e 

100 20.01.02 44,71% 1697.191,60 19 694,68 55,29% 2098.80440 16,0% 27876,59 47371,48 
101 20,Eno.03 45,85% 1.740468,00 2017019 54,15% 2 055 534,00 16,0% 18009,47 48.679,77 
102 19-Feb.03 45,55% 1.740468,00 20.197,06 54,15% 2 055 53130 16,0% 27.10594 17.303,00 
103 21.14ar.03 4515% 1.740,466,00 20.197,06 54,15% 2055.534,00 18,0% 27.105,91 47.303.90 
101 21.A8,.03 47,02% 1.784879,20 21.402,68 52,98% 2011.12010 16,0% 27404,28 413 607,14 
105 21.34403 47,02% 1.784879,20 20.712,41 62,98% 2011.120,80 16,0% 29 520,27 47232,72 
106 20.Jun-03 47,02% 1.764870.20 20/12.41 52.8et.  2011.120.10  16.0% 28520.27 47.237,72 
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Caso 4. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plato 

Monto del Cid& 
Tase de IMMO Aja anual declive 
Tela de interés venable 
Papo de Mermes mensual 
Fecha de ovan del Bono Cupón Celo 

16 altos 

3.71600000 
15,03% 

La mayor entre TOP • 2.5 puntos o CPP r 2.5 puntos 

19-Sep.M 

Período 
mes 

.- • Feihe de .. 
... V4051%. '. 

. 	. 	• 	• 	... 

	

Proporción  	' • 

	

 . Test PIM , 	• 	., 	.. ,, , . 
S : .-- 	,:- 	' Monto --. L 

.. 

. 	Pagoda ' 

. . 1050•444 	- . 	. 

. :1404194 - 

. 	Moporckb , 
. 	Tasa Variable 	.  . 	. 

. 	% 	- 	. 	Monto 

paupue4141 
. Tasada 

'Interés 
. Vpilable -  

• raí o do 
Internet 

Tasa 
Violable 

T 	. Total 
• Palo de 

Inferíais 

' Aportación 
Acreditado 
• • Cornielón 

. 

107 21•Jul83 1822% 11330131,20 21 949,08 51,78% 1.965.568,60 16,0% 26 783.57 48.732,66 
108 20•Apo83 48,22% 1.630.431,20 21 211 ps 51,78% 1.965.568,80 16,0% 25.919,59 17.160,64 
109 11,5ep.03 18,22% 11330.431,70 21.241,05 51,78% 1.965568,80 16,0% 2581939 47.160,64 
110 20.04,03 49,44% 1.876742,40 22.504,41 50,56% 1.919257,60 16,0% 26.152,52 18 656,93 
111 1424,4ov-03 49,44% 1076.742,40 21.778,46 50,56% 1019 257,60 16,0% 2530809 47.007,35 
112 19.0ic.03 49,44% 1.876.742.40 21.778,46 50.56% 1.919.257,60 16,0% 25.308,89 47.087,35 
113 191 ne04 50,70% 1.924572,00 23077,94 49,30% 1171.428,00 160% 2150078 48.578,72 
114 16-Feb.04 50,70% 1.924372,00 22.333,49 49,30% 1871.428,00 16,0% 24078,17 47011,87 
115 19-Mat04 50,70% 1.924.57200 22.33349 49,30% 11171.428,00 16,0% 24 678,17 17 011,67 
116 1941W-04 52,09% 1977336,40 23.710,65 48,01% 1.022159,60 16,0% 24 83152 48 544,17 
117 19.104y434 52,09% 1.977.336.40 22045,79 48.01% 1.822.459,60 16,0% 24.03243 46078,23 
118 18•Jun.04 52,09% 1177.338,40 22945,79 48,01% 1 822 459,60 16,0% 24 03243 46978,23 
119 19-JuI.04 53,32% 2021027,20 7427033 46,68% 1.771.92290 16,0% 24.145.56 48.416,10 
120 16Ago•04 53,32% 2.024.027,20 23 487,61 46,68% 1.77187290 16,0% 2336007 46.854,29 
121 17-Sep-04 53,32% 2.024027,20 23487,61 46,68% 1771972,80 16,0% 23 366,67 46854,29 
122 115.0ct.04 54,88% 2075.65280 2408909 45,32% 1.720347,20 16,0% 23 442,09 18.331,68 
123 17410v.04 54,68% 2.075.652,00 24 086,70 45,32% 1.720347,20 16,0% • 22 685,90 46.772,59 
121 1713ic04 54,68% 2.075.652,80 21.086,70 45,32% 1.720347,20 16,0% 22 68590 46.772,50 
125 17.Ene.05 56,07% 2.12041720 25 522,30 43,93% 1.667.582,80 16,0% 22.723.11 48.245,40 
126 16.Feb.05 56,07% 2.128.417,20 24 690,00 43,93% 1.667062,80 16,0% 21990,10 46 689,10 
127 16hter05 56,07% 2.128.417,20 24 699,00 43,93% 1667.562,80 16,0% 21.990,10 46 689,10 
128 16AM-05 57,61% 2.181079,60 26.177,76 42,49% 1012.92040 16,0% 2197026 48.156.02 
129 10.May-05 57,51% 2.18307960 25 333,32 42,49% 1812920,40 18,0% 2126928 46 60260 
130 17-Jun-05 57.51% 2.183.07960 25.333,32 42,49% 1012920,40 16,0% 21.26920 46.60260 
131 18,10105 58,96% 2238.121,60 26.637,78 41,04% 1.557878,40 16,0% 2122823 48.066,02 
132 17,10-05 56,96% 2239121,60 25.972,05 41,04% 1.557.878,40 16,0% 20.543,15 46015,50 
133 18.5ep.05 58,96% 2.238.121,60 25072,05 41,04% 1.557.87840 16,0% 20.543,45 48.515,50 
134 170;105 60,48% 2295061,60 27.520,56 39,54% 1.500 938,10 10,0% 20.45295 17972,91 
135 16-Nov.05 60,46% 2295.061,60 26 632.80 39,54% 1.50083810 18,0% 19.792,59 16.425,40 
136 I6Dic-05 60,46% 2.29506190 26.632,80 39,54% 1300938.40 16,0% 19.79239 46.425,40 
137 16En403 62,00% 2353520.00 28 221,55 38,00% 1.442.400,00 16,0% 19455,77 47 877,32 
138 15-Feb4)9 62,00% 2.351520,00 27.311,18 38,00% 1442.480,00 16,0% 11021,71 46.332,89 
139 17-Mar.06 62,00% 2353.52000 27311,18 38,00% 1442 450,00 16,0% 10 021,71 46332,89 
140 17-Mr-08 63,58% 241149180 28940,74 36,42% 1382.503,20 16,0% 18 838,51 47.779,25 
141 17.May.06 63,58% 2.413496,80 28.007,17 36,42% 1.382.503,20 16,0% 18 230,81 46.237,99 
142 16-Jun•06 63.50% 241349600 28.007,17 36,42% 1.382.503,20 16,0% 1823091 46 237,90 
143 17•Jul.06 65,20% 2474992,00 29 878,15 34,80% 1.321.00800 16,0% 18 000,55 47078,69 
144 1140.01 65,20% 2474.192,00 28.720,79 34,80% 1.321.008,00 16,0% 12419,89 46 7 40,67 
145 15.5ep.00 65,20% 2474192,00 28.720,79 34,80% 1.321006,00 16,0% 1741999 46.140,67 
148 16-0c106 05,58% 2.538.03500 30433,76 33,14% 1257.994,40 15,0% 16.070,53 46.504,29 
141 15.Nov.06 66,66% 2.539.005.60 29452,02 33,14% 1257494,40 15,0% 15 552,13 45.004,15 
148 1601.06 68,86% 2538.005,80 29452,02 33,14% 1257.994,40 15.0% 15052,13 45.004,15 
149 1 lEne.07 98.66% 2.602.537,60 31.207,57 31,44% 1.193462,40 15,0% 15248,15 46 453,73 
150 14•Feb-07 68,56% 2.602537,60 30 200,08 31,44% 1.193402,40 15,0% 14754,31 44.95522 
151 18-Mar-07 68,56% 2.602.537,60 30200,88 31,44% 1.191462,40 15,0% 14.754,34 44155,22 
152 16Abr-07 70,31% 2 668 98700 32.004,15 29,69% 1.127032,40 15,0% 14897,53 46.401,68 
153 16•May-07 70,31% 2.660.967,60 30 971,76 29.69% 1.127.032,40 15,0% 13.933,09 44.904,85 
154 15•Jun-07 70,31% 2668987,60 30 971,76 29,69% 1.127032,40 15,0% 13 933,09 14 904,85 
155 16,1u1.07 72,10% 2.736.916,00 32 818,93 27,90% 1.059 08400 15,0% 13 529,51 46 348,44 
156 1640.07 72.10% 2136916.00 31.760,26 27,90% 1059.004,00 15,0% 13 093,07 44 65133 
157 14•Sep-07 72,10% 2.736918,00 31.760,26 27,00% 1.059004,00 15,0% 13093,01 44.853,33 
158 1547rd07 73,93% 280638290 33651,92 26,07% 989 917,20 15,0% 12842,09 16294,01 
159 14•Nov.07 73,93% 2.808.382,80 32.566,30 26,07% 989 617,20 15,0% 12 234,28 44 600,65 
160 11Die.07 73.93%_ 2906.38280 32.568,38 28,07% 989617,20 15,0% 12 23428 14 800.65 
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Caso 4. Flujo de Pagos del Acreditado 

Plazo 

Monto del CredOo 
Tasa do Interés lija anual efectiva 
Tasa de in aule variable 
Papo dei tetases mensual 
Fecha de °mera del Bono Cupón Cera 

18 arios 

3.796 000,00 
15,03% 

La mayor entro TIIP • 2.5 puntos o CPP • 2,5 puntos 

19-Sep.94 

Período 
• mes „ 

Fecha de 
Venciro. ' 

P opercIón .. . 	• 
• -Tau Fi>,  

% 	• - 	Monto'. .... . 

. %podo 
 interesas 
: Tima fiPi . 

Proporción  
 Tasa Varlibia 

% 	.- ' 	• 	Monto • 	. -• 

¡supuesta) 
. Tasa de 
Interie 

Variable 

. Pago da 
talareses 
. lúa 
Variable' 

• fetal 
•• Pagoda 

Intereses 

Aportación 
Acreditado 
*Comisión 

161 14-En•-08 75,81% 2.877.747,60 34 507,67 24,10% 918252,40 15,0% 11.730,42 46 238,09 
162 11Fob.08 75,81% 2.877.747,60 3339152 24,19% 918 252,40 15,0% 11352,02 44.746,54 
193 14.Mar.08 75,81% 2.877.717,60 33.394,52 24,19% 918.252,10 15,0% 11.352,02 44746,54 
164 14.Abr.013 77,74% 2.951.010,40 35366.18 22,26% 844989,60 I5,0% 10 704.51 46 180,69 
165 14.May.08 77,74% 2.951.010.40 34.244,99 22,26% 844 989,60 15,0% 10.446,30 44.690,99 
166 13.Junze 77,74% 2.951.010,40 34244,69 22,26% 844989,80 15,0% 10.446,30 44690,99 
167 14-Jul-08 79,72% 3.026.171,20 36287,45 20.28% 769.828,80 15,0% 9.634,35 46.121,80 
168 13.49o.08 70,72% 3026.171,20 35.116.89 20,28% 769826,80 15,0% 0.517,11 44834,00 
169 1244;3.05 79,72% 3 026.171,20 35.116,89 20,28% 769 826,80 15,0% 9317,11 44 834,00 
170 13.0ct.08 61,75% 3.103.230,00 37.211,48 18,25% 692.770,00 15,0% 8849,95 48 061,43 
171 12Noy•38 81,75% 3.103.230,00 38.011,11 18,25% 692.770,00 15,0% 8.564,48 44575,57 
172 12.Dic.08 81,75% 3.103230,00 36.011,11 10,25% 692.770,00 15,0% 6.584m 44.675,57 
173 12Eno-09 83,83% 3.182.188,80 38.158,27 16,17% 613 613,20 15,0% 7.841,30 45 999,56 
174 11.Feb.09 83,83% 3.182.188,80 38927,35 16,17% 613 813,20 15,0% 7.588,35 44 515,70 
175 13-Mar.09 83,83% 3.182.188,80 36.927,35 16,17% 613.813,20 15.0% 7.588,35 44515,70 
176 13.Abr.09 85,97% 3.263.421,20 39.132,36 14,03% 532.578.80 15,0% 6.803,55 45935,91 
177 13-May.09 85,97% 3263.421,20 37.870,03 14,03% 532 578,80 15,0% 6.581,08 44.454,11 
178 12•Jun.09 85,97% 3.283.421,20 37.870,03 14,03% 532378.80 15,0% 6.584,08 41 451,11 
170 13,1u1-09 68,16% 3316553,60 40,129,22 11,84% 449.446,40 15.0% 5741,55 45 87028 
180 12.Ago.09 06,16% 3.348.553,60 38 834,73 11,84% 449 446,40 15,0% 535634 44391,07 
181 11.Sep.09 88,16% 3.346.553,60 38 834,73 11,84% 449.446,40 15,0% 5556,34 44391,07 
182 12.0c1C9 90,40% 3.431.584,00 41.146,84 9,60% 364.416,00 15.0% 4655,31 45 804,15 
183 114901,09 90,40% 3431.584,00 38821,46 9.60% 361.416,00 15,0% 4505,14 44.376,60 
184 11-Dic.09 90,40% 3.431.584,00 39821,40 9,60% 364.416,00 15,0% 4505,14 44326,60 
185 11.Eno.10 92,70% 3.518 89200 42,195,77 7,30% 777.108,00 15,0% 3.539,98 45.735,75 
166 11.Feb.10 92,70% 3518 892,00 40834,81 230% 277.108,00 15,0% 3.425,79 44260,40 
187 12.Mar.10 97,70% 1518.892,00 40334,61 7,30% 277.108,03 15.0% 3.425,79 44260,40 
188 12•Abh10 95,06% 1608177,60 43270.01 4,94% 187.522,40 15,0% 2395,55 45885,58 
189 12May.10 95.06% 3508.477,60 41 874,20 4,94% 187.522,40 15,0% 2.318,27 44.19247 
190 11..lun.10 95,06% 3.608.477,60 41.874,20 4,94% 187.522,40 15,0% 2116,22 44.192,47 
191 12•Jul. I O 97,40% 3.700.340,60 44.371,56 2.52% 95 659.20 15,0% 1.222,02 45.593,58 
102 11•Ago.10 97,48% 1.700.340,80 42.940,22 2,52% 95859,20 15,0% 1.182,60 44.172,62 
193 10-Sep.10 97,48% 3.700.340,80 42 940,22 2,52% 9585920 15,0% 1.187,60 44.122,87 
191 11.0c1.10 99,97% 3.794861,20 45.504,97 0,03% 1.138,80 15,0% 14,55 45319,52 
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Caso 4. Flujo de Papos del Acreditado 

Plato 

Monto del Cred4o 
Tasa de interés 110 anual coceo 
tasa de inlerb sanado 
Pago da intereses Inmeseal 
Fecha de compra d'el Bono Cupón Cero 

16 anos 

3 196 0170 cx) 
15,03% 

la maco! enea 167 • 2 5 Imros o 0110 • 2 5 puntos 

19 Sep-94 

.. 
Periodo 

Mis 

. 	.. 
Pecha le 
Plinalits, 

Proporción: 
 Tase FU. ::: 	: - 

 % 	. • . Moras 	• 

: 	Paso Pe 
imantes 

: Tau Fire 

PropoiclIn 
Fuel/mielo. 	: 

% 	Monto 	. 
. 
- 

111•Psirrstal 
Tase Pe 
iota' 
Variable 

Papo de 
Interim .  

Tase - 
M'abra 

Total 
Pagoda 

 Interalief 

Aportación 
Acreditado 
4 comisión 

rea 01-36go-94 19,50% 740 220,00 60,50% 3 055 780,00 24,0% 
O 19 Seo 94 19,50% 743 770.01 80,50% 3 055 780.00 24 0% 760 705 41 
1 31-0[794 70,00% 759 200.06 1240700 80,00% 3 036 800,00 220% 77 088,00 83571,00 e 
7 30 Erte.95 20,51% 71855060 27 73619 79,49% 3 017 443,40 22,0% 165 959,22 193 695,41 O 
3 01- May.95 21,03% 798298,80 28 439,39 78.97% 7 997 701,20 12.0% 164 073,07 193 312.96 O 
4 31.1.1195 21,57% 818 791,20 29 16965 78 43% 2 977 202.80 20.0% 148 860,14 176 021.79 1 
5 30.0,895 12.12% 839 675,20 29 91313 77,88% 2 056 324,80 18,0% 133 03467 162 948 05 O 
6 29.Ene96 22,68% 860 932,80 30 670,73 77,37% 2 935 067,20 17,0% 1:4 740,33 155 411.09 C 
7 20710006 2326% 882 949,60 31.455,08 76,74% 1 913 050.40 17,G% 123 804,64 155 259,72 C 
8 29-Jul-1116 23,85% 995 346,00 32 152,95 76.1578 2890654.00 17,0% 172 852,80 155 105,75 O 
9 28-0c796 74,46% 928501.61 33 077,87 15,54% 2 867498,40 17.0% 121 868,68 154 946 55 0 

10 77.63e.97 25,08% 052 016,81 33 916.31 7492% 2 843 963,20 170% 110 868,44 154 784.75 0 
11 283651-97 25,72% 976 331,20 34 781,80 74,28% 1 819 666,80 17,0% 119835,92 154 617.72 C 
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VI 	EVALUACIÓN DEL CASO PRACTICO 

I. DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA EMPRESA. 

De acuerdo a las circunstancias particulares de la reestructuración de la deuda adquirida 

por la empresa "Banquetes Arabes" S.A. de C.V., se puede establecer que cuenta con un Capital 

de Trabajo idóneo para continuar operando durante su reestructuración. Este Capital de Trabajo 

se encuentra respaldado principalmente por los inventarios, que debido a su baja rotación, 

mantiene niveles muy elevados. 

Las cifras y comentarios mencionados en esta evaluación están basados en las cédulas 

resumen que aparecen al final de este apartado. 

Si se consideran únicamente las cuentas de Activo Circulante con mayor disponibilidad 

(caja y bancos) para medir la liquidez absoluta de la empresa (Razón de Caja), se puede observar 

que existe un nivel adecuado de efectivo que le permite a la empresa no ver afectada su estabilidad 

financiera. Para los años de 1994 y 1995, la mejor opción de liquidez se encuentra en el 

financiamiento a través del Bono Cupón Cero a 12 años sin crédito adicional con pagos 

trimestrales, pues por cada peso de pasivo que se debe a corto plazo, se cuenta con 1.47 y 2.62 

pesos de efectivo para pagar, respectivamente. 

Sin embargo, para los años de 1996 en adelante, la mayor liquidez se observa en el 

financiamiento a través del Bono Cupón Cero a 12 años sin crédito adicional con pagos 

mensuales, que representa el financiamiento más barato, debido a que los gastos financieros 

representados principalmente por los intereses, no son tan elevados en comparación con las demás 
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opciones del Bono Cupón Cero, combinando esta situación con la mejoría en la eficiencia 

operativa que la empresa presenta en las proyecciones realizadas, 

La eficiencia operativa de la empresa se presenta con notoria mejoría conforme transcurren 

los años proyectados, debido al incremento de las ventas que permiten aumentar la rotación de los 

inventarios, de los activos y del capital contable. 

Consecuentemente con el comportamiento de la liquidez de la empresa, la mejor 

rentabilidad de los activos, del capital contable y el margen de utilidad es ofrecida por el 

financiamiento a través del Bono Cupón Cero a 12 años sin crédito adicional con pagos 

mensuales, aunque no existe diferencia relevante con las otras opciones de reestructuración. Sin 

embargo, el Bono Cupón Cero a 12 años sin crédito adicional con pagos mensuales mantiene la 

estructura financiera más estable y conservadora en comparación con las demás alternativas, 

proporcionando en todos los años, una importante superioridad del capital con respecto a los 

pasivos de la empresa. 

La alternativa de Bono Cupón Cero que mayores beneficios ofrece es la de 12 años sin 

crédito adicional con pagos mensuales, que aunado a su inferioridad en los gastos financieros, 

sigue siendo la opción más atractiva. 

Cabe señalar que para las proyecciones realizadas, en algunos años, la Reestructura 

"Original ofrece mejores resultados que las reestructuraciones a través del Bono Cupón Cero, 

como en el caso de los años de 1998 al 2000, en los que la Reestructuración Original brinda la 

mayor rentabilidad, mantiene la estructura financiera más conservadora, existen menos gastos 

financieros y la utilidad neta es adecuada. 
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En conclusión, de todas las reestructuraciones a través de Bono Cupón Cero, la más 

adecuada por su bajo costo financiero para esta empresa, es la de 12 años sin crédito adicional con 

pagos mensuales. Sin embargo, de todas las reestructuraciones -reestructura original y 

reestructuraciones a través de Bono Cupón Cero-, la más accesible para la empresa es la 

reestructura original, debido a que su carga financiera -intereses- no es muy elevada, dado que el 

plazo es más corto y el monto del capital también se amortiza dentro del plazo de 

reestructuración, al mismo tiempo que su costo de capital resulta ser el más bajo, siendo de esta 

manera, la más idónea para tomarse en cuenta. 

Cabe señalar que la Tasa Interna de Retorno (TIR) es aceptable para todos los casos de 

reestructura planteados, ya que siempre es mayor que el costo de capital correspondiente a cada 

uno de ellos. Así mismo, el Valor Presente Neto (VPN) en todos los casos es superior a cero. 

Todo esto significa que el Bono Cupón Cero no necesariamente ofrece la mejor opción 

para la reestructuración de los adeudos de las empresas, pero que de acuerdo a las cifras 

presentadas, su viabilidad como alternativa debe ser considerada para cualquier empresa, de 

acuerdo a su situación financiera y el estado en que se encuentra su cartera vencida. 

Resulta indispensable señalar que esta evaluación fue elaborada con las tasas de interés 

variables, aplicables para los meses de septiembre a diciembre de 1994. Dado los cambios 

económicos registrados a principios de enero de 1995, estas tasas sufrieron modificaciones 

considerables, de hasta más del 100% , como es el caso del Costo Porcentual Promedio ( CPP ) y 

la Tasa de Interés Interbancaria Promedio ( TIIP ), indicadores empleados en el desarrollo del 

caso práctico. 

Ante esta situación fue necesario realizar nuevamente los cálculos de los intereses 

generados por cada uno de los casos planteados para Bono Cupón Cero, para lo cual se utilizó 
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una tasa variable de la ( TIIP )+ 2.5 puntos equivalente a un 47.5%, debido a que ésta resultó ser 

mayor que el ( CPP ) + 2.5 puntos. Con ello, se pudo observar que los intereses sufrieron 

incrementos tales, que la empresa no pudo generar los suficientes flujos de efectivo para cubrirlos 

desde el primer año de la reestructura a través de Bono Cupón Cero. 

No siendo este el caso para la reestructura original, donde la tasa variable se considera en 

base a ( CPP) + 4 puntos, lo cual resulta una tasa aplicable del 25%; de tal suerte que, a pesar de 

que sus flujos de efectivo se ven disminuidos, la empresa conserva su capacidad de pago. 

Finalmente, se puede decir que ante la situación de incertidumbre que priva en la economía 

mexicana, el mercado financiero se ve afectado, por lo que resulta difícil realizar proyecciones a 

largo plazo y consecuentemente evaluar éstas con un alto grado de confiabilidad. 
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7,255.326 7.673.409 7.728.040 7.503.754 7.548.505 4.460.543 4.494.6721 7.575.778 7.578.964 

438.274 663.362 093,888 564.962 590.918 673.328 707.457 805,736 600.595 

780.884 726.463 695.937 795.5913 770.643 646.421 612.293 701.082 699.223 



AÑO: 1999 genueses Ambesc, S.A. de C.V. 

Razones Financista*: 

tápikc 

Ilriiireme 
Odijed  

12ioas 
dio afeé.: 
Id ~mi 

12•11•11~ 
Masaillefe. 
lel «ii~ 

12 dilo sis 
Melo officio- 

Tal meralid 

II die ais 
alto Micro 
mai vimmerai 

16 ie.* 
abr* arado 

libike as 
mies ali> 
ad Mema! 

16 ~de 
adliedlio- 

14 elleuin 
alliiinifficer 
mil eireiat naliammil aillamoad 

IlidliedelOnsimie 4.92 9.59 9.45 10.43 10.32 9.59 9.53 9.98 10.17 

~Mala 1.94 6.61 6.47 7.45 733 6.61 6.55 7.00 7.191 

~dee* 1.15 5.83 5.69 8.67 8.55 5.82 5. 621 6.40 

121desella Cipmen. 

11~1111i4e ~por CA. 7227 7227 7227 7227 7227 72.27 7227 7227 72.27 

auwediks....~ 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 3.03 

leseemeAellwai 1.05 0.67 0.68 0.66 0.67 0.71 0.71 0.71 0.70 

llemilafeCaplid 120 1.04 1.05 0.95 0.96 1.11 1.12 1.05 1.03 

■srrlr: 

liezedilidide Adema 0.15 0.08 0.0 0.08 0.08 0.08 0.07 0.08 0.08 

IllmiLikeesidleweiller 0.17 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 

1:4114M/OweetVerm 0.14 0.12 0.11 0.12 0.12 0.11 0.10 0.11 0.11 

Iffirieibia Fkiawlerit 

CialadiCaa✓I Aat'rearlas 0.88 0.64 0.64 0.69 0.69 0.64 0.64 0.67 0.68 

Palee iNilwi T. 0.12 0.36 0.36 0.31 0.31 0.36 0.36 0.33 0.32 

Oftl~ Tel. 0.14 0.55 0.56 0.44 0.44 0.56 0.56 0.48 0.48 tealhOrisb. 

›1leeei..~.. 7,331,285 8,055,919 8,101,957 7,891,241 7,930,451 4.676,788 4,709,954 7,952,889 7,956,434 

kGzeria liamderw 223,609 643,896 670,599 548,383 571.125 648,251 681,418 584,139 588,195 

ailleillSeeir 1,332,592 1,123,082 1,096,380 1,187,350 1,164,608 1,041,313 1,008,146 1,092231 1,090,175 
210 



AÑO: 2000 i 	 1119941.8iesPalkost.ILA., él C.V. 

ROW011/e5 Fmancieras: 

yac 	• 

esig~ 
124m" 

telliowillols 
Miel 

1211111111~ 
addiumilkie- 

liftwelii ad 

12 aluda 
ailliealick« 
ad irsersd 

12aYei< 
alli.a~ 

lliriesas 
~mido- 
uelmearal 

lialles ese 
eidlibiallies 

lisio o= 
«Mimo arecio- 
al eral 

14 ailes" 
trildlesadmis- 
ami ~al Ovigirl  'arldrapdT aelamotol , 

Aiiilmiet Oreiliere 8.43 12.85 12.88 13.83 13.68 12.84 12.73 13.33 13.52 

Prueba AM* 4.92 9.34 9.17 10.33 10.18 9.34 9.23 9.82 10.01 

amosiarosa 

raciseistoperschw 

ihreteadromperie" 

4.14 

80.94 

8.56 

80.94 

8,39 

80.94 

9.54 

80.94 

9.40 

80.94 

8.55 

80.94 

8.45 

80.94 

9.04 

80.94 

9.23 

80.94 

Ibiediedellan~is 2.86 2.86 2.86 2.86 2. 2.86 2.86 2.86 2.86 

ligeadlea de ~kr 0. 0.66 0.66 0.65 0.65 0.70 0.70 0.69 0.69 

111~111eleC~Csia 

iimeamiese: 

1.04 0.96 0.97 0.89 0.89 1.02 1.03 0.97 0.96 

iliamillikilde ^din* 0.22 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.12 0.13 0.13 

41~41allaqild Camila 0.23 0.18 0.18 0.17 0.17 0.18 0.18 0.18 0.17 

orobiziegeitv•ass 0.22 0.19 0.18 0.19 0.19 0.18 0.18 0.18 0.18 

Esi~stilmileniz 

agbilliesze.tlieil-Tomilts 0.94 0.89 0.69 0.73 0.73 0.69 0.68 0.72 0.72 

hola ládlula Tisis 0.08 0.31 0.31 0.27 027 0.31 0.32 0.28 0.28 

ta» Telt /6h~ o 0.06 0.45 0.46 0. 0.37 0.46 0.46 0.40 0.39 

litanewle 2.11111~: 8,858.453 7,708.157 7,750,947 7,544.146 7.580,589 7,890,592 7,749.434 7.605.383 7,609.302 

~ame 31,306 841,294 668,112 54e,168 567,305 645.528 678.817 581,685 583.958 

rillilieNagoc 2.394.163 2,017,202 1,992,384 2,077,785 2,056,648 1,927,382 1,894.093 1,976,638 1,974,365 
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212 

ilimiusess1,4~S.A.411.C.V. AÑO: 2001 
112•11ricsa 

ad asma 

11/1Misoria 

alle~1 

lzaiwie 
~Ir officio-
fidiammali 

12 1.6 alisas 
isfasoalicio- 
mal ~el 

III ~es 
asilaafor 
ad ~III 

~mijo-
ed cal Odiad  

15.94 15.70 17.19 16.99 15.92 15.74 16.57 

11.87 11.84 13.12 12.93 11.86 11.68 12.51 

11.00 10.77 12.25 12.06 10.99 10.81 11.64 

89.03 89.03 89.03 89.03 89.03 89.03 89.03 

328 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28 3.28 

0.69 0.70 0.68 0.69 0.74 0.74 0.73 

0.98 1.0 0.91 0.92 1.05 1.06 1.00 

0.05 0.05 0.05 0.05 0.04 0.04 0.05 

0.07 0.07 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 

0.07 0.07 0.07 0.07 0.06 0.06 0.06 

0.71 0.70 0.75 0.75 0.70 0.70 0.73 

0.29 0.30 0.25 0.25 0.30 0.30 0.27 

0.42 0.42 0.34 0.34 0.42 0.43 0.37 

10,857,507 10.899,220 7,544,146 10,719,272 8,063,427 8,120,611 10,748,429 

638,418 081,149 548,716 563,078 642.513 675,939 578,988 

805,458 78Z722 856,970 842,608 708,841 673,415 754252 

Razones FinaricietaL 

~ea eliaillwe 

sibil» alai 

16.77 

12.71 

11.84 

89.03 

3.2e 

0.72 

0.9914 

0.05 

0.06 

0.08 

0.73 

027 

0.38 

10,753,041 

581,482 

751.738 

ltirAfis '1 

Ellimashoi lOpowilm 

ar`dislOalar Cali. 

iiirnaliadieCaplild Case. 



AÑO: 2002 

	  'intrizugral 

-11241444.4 
loilbe 

32allossia 
~Sto orm.i.-

eri~' 
~Mei. 

:• 	sidiell mem", 

16ü 
~ido- 
utmeml 

16.47 16.22 17.77 17.57 16.45 1623 17.15 

12.57 12.32 13.87 13.67 12.55 12.33 13.25 

11.76 11.51 13.07 12.86 11.74 11.52 12.44 

97.94 97.94 97.94 97.94 97.94 97.94 97.94 

3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 3.48 

0.72 0.73 0.71 0.71 0.77 0.774 0.76 

1.00 1.02 0.93 0.94 1.07 1.09 1.02 

0.05 0.05 0.05 0.05 0.05 0.051  0.05 

0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

0.07 0.07 0.08 0.08 0.08 0.06 0.07 

0.72 0.72 0.76 0.76 0.72 0.71 0.74 

0.28 0.28 0.24 0.24 028 029 0.26 

0.39 0.40 0.31 0.32 0.40 0.40 0.35 

11,820,278 11,857,762 11,647,383 11,679,308 7,715,456 7,772,852 11.711,529 

635,2334 655,663 541,006 558,405 639,180 672,758 575,966 

954,468 934,037 1,006,475 989,076 846,040 812,483 891,416 

1G seri 
ed44, allew 
rattor~ 

17.33 

13.43 

12.63 

97.94 

3.48 

0.75 

1.01 

0.05 

0.07 

0.07 

0.75N 

025 

0.34 

11,716.630 

578,745 

888.636 
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Simiequelles Arabes. S.A. de C.If. AÑO: 2003 

Remes Financieras: 

lbstalmbeei' 

Intaimie4~eue  

7~/a•teniza4oresli. 

11~411414eCaplitirma. 

~lbI I de **Mies 

Mojí 4•Clupeateliumble 

11111112111.ffia /Venias 

111~w ~mor 

0.11NICes /Ala Tasen 

Mollea fibillestuldes 

fin» lbs./0w~ ' 

Pialsdle ~: 

&bis Ibroillowc 

12•10ffillGew 

32 alba osa 
sabe officio- 
mammeri 

•:12alkluna. 

atteiramod 

12 allerain 
oirto- 

12 afine sin 
trégSteadiae. 
sof aieartrat  

16 mielas 
..dkodird, 

~mi mg 

léalos eic 
oriAvo 
wat miar:osa 

isdimbie 
oda.aiidv  

Isdkaaim 
MI» el/lásr• 

014~  

16.35 16.10 17M5 17.44 18.32 18.08 17.04 17.20 

12.92 12.67 1422 14.02 12.89 12.65 13.62 13.77 

1220 11.95 13.50 13.30 12.17 11.93 12.90 13.05 

107.73 107.73 107.73 107.73 107.73 107.73 107.73 107.73 

3.90 3.90 3.9 3.90 3.90 3.90 3.90 3.90 

0.74 0.75 0.73 0.73 0.80 0.80 0.78 0.78 

1.02 1.03 0.94 0.9 1.09 1.11 1.04 1.03 

0.06 0.06 0.06 0.06 0.06 0.05 0.06 0.06 

0.08 0.08 0.08 0.08 0.08 0.07 0.08 0.07 

0.08 0.08 0.08 0.08 0.07 0.07 0.07 0.07 

0.73 0.73 0.77 0.77 0.73 0.73 0.76 0.76 

0.27 0.27 0.23 023 0.27 0.27 0.24 0.24 

0.36 0.37 0.30 0.30 0.37 0.38 0.32 0.32 

12,879,298 12,912,111 12,707,360 12,735,306 10,665,024 10,926,357 12,770,906 12,776,546 

631,718 649,601 536,012 553,242 635,494 669,238 572.644 575.716 

1,118,526 1,100,642 1,165,558 1,150.328 999,311 965,567 1,042,433 1,039,3E9 214 



215 

AÑO: 2001 

15.65 15.62 17.11 16.91 15.83 15 18.54 
1 

12.83 12.59 14.09 13.89 12.81 12.55 13.51 

12.20 11.97 13. 1328 12.10 11.92 12.88 

116.50 118.50 116.50 118.50 118.50 118.50 118.50 

4.24 424 424 4.24 4.24 424 424 

0.76 0.77 0.75 0.75 0.82 0.83 0.80 

1.02 1.04 0.95 0.96 1.10 1.12 1.05 

0.06 0.06 0.06 0.08 0.06 0.06 0.06 

0.08 0.08 0.08 0.06 0.08 0.09 0.06 

0.08 0.08 0.08 0.08 0.07 0.07 0.06 

0.75 0.74 0.78 0.78 0.74 0.74 0.77 

025 026 0 022 026 026 023 

0.34 0.35 0 0.28 0.35 0.36 0.31 

14,044,182 14,071,929 13,073 13,896,049 11,827,520 11,089,129 13,936,429 

627.830 642,897 534 547,533 631,566 665,503 569,104 

1,299,128 1,264060 1,340, 1,327,833 1,187,853 1,133,916 1200,502 

égebealliffile 

ale4r•••• 

Passeinatespied 

deArlums 

ételli~e~leb 

PhealVforNa 

F.41~warlamekes 

jG1pelleistJA04.Tailierr. . 

• " 
Ihrtrelret. in!~ 

16.61  

13.65 

1302 

118.50 

4.24 

0.801 

1.04 

0.06 

006 

0.00 

0.77 

0.23 

0.30 

13,942009 

572,501 

1,205,101 



TozbeT•Liesp.0~11. 

EbiledeE~ 

410~4819% 41•019.18~8-CII: AÑO: 2005 

11~" owitm~ 
Kit 

eibralide. 
'ideowid 

léoglesii• 

arame ,  

18.42 18.15 19.68 19.84 18.39 18.07 19.21 19.35 

15.33 15.07 18.78 18.56 15.30 14.99 16.13 1628 

14.87 14.40 16.11 15.09 14.04 14.32 15.46 15.60 

130.35 130.35 130.35 130.35 130.35 130.35 130.35 130.35 

4.82 4.82 4.82 4.82 4.82 4.82 4.82 4.82 

0.78 0.79 0.77 0.77 0.84 0.85 0.83 0.82 

1.03 1.04 0.98 0.97 1.11 1.13 1.06 1.05 

0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.06 0.07 0.07 

0.09 0.09 0.08 0.09 0.09 0.09 0.08 0.05 

0.09 0.09 0.09 0.09 0.08 0.08 0.08 0.0E 

0.76 0.76 0.80 0.80 0.76 0.76 0.78 0.78 

024 024 020 0.20 024 024 022 022 

0.31 0.31 025 0.25 0.32 0.32 0.28 028 

15.325,514 15,347,449 15,155,805 15,174,488 12,808227 12,948,143 15217,945 15,224,842 

823,530 635,485 531,039 541,220 826,909 081.039 504,908 588.865 

1,498.062 1,488,100 1,533,516 1,523.335 1,353,712 1,319,582 1,391.597 1,387.838 
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AÑO: 2006 

Razones Financieras: 
laran= 

Ilmolilled INANIME, 

11fted. Capad amable 

VeNie No m tvemee 

~nem INmeleew 

CITINIGINJAMILTeembe 

Toles /Ademe Talán 

Mb. Tm. /Cap/ eme" 

Peowee 114e0bne: 

~es lilmulener 

tended Nem: 

A 	w`11A.rmCJU 

IlemenNW,' 
1014Neemii 

Neanalkii. 
meeeemel , 

isminewa eNeelia 
salase •Ofeisa• 

mhoisst 
• esetameÚer., ~sal. 

eNteliemel 

19.54 19.15 21.00 20.68 19.38 19.04 20.24 20.37 

18.64 16.25 18.10 17.78 16.48 16.14 17.34 17.47 

16.01 15.62 17.47 17.15 15.85 15.51 16.71 16.84 

143.39 143.39 143.39 143.39 143.39 143.39 143.39 143.39 

5.35 5.35 5.35 5.35 5.35 5.35 5.35 5.35 

0.80 0.81 0.78 0.79 0.66 0.87 0.84 0.84 

1.02 1.04 0.96 0.97 1.11 1.13 1.06 1.05 

0.08 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 0.07 

0.10 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 0.09 

0.10 0.09 0.10 0.09 0.08 0.08 0.08 0.08 

0.78 0.78 0.81 0.81 0.77 0.77 0.80 0.60 

0.22 022 0.19 0.19 023 023 020 0.20 

0.28 0.29 0.23 0.23 0.29 0.30 025 025 

16,548.359 16350,551 16,407,619 16,579,819 14,051.036 14,113,306 16,622,079 18,629,705 

517,094 627,288 440,391 534240 616,434 652.627 557,271 561,427 

1,815,738 1,706,544 1.831,900 1,738,117 1,561.706 1,527,515 1,598,195 1,592,039 
217 



:jipi '4641,1 
-"zioleausuir 

ftsbi^ II" da CV.1, 

4wisom~ 
•§1~ 

218 

ad~111  

21.52 	22.861 

18.59 	19.93 

17.95 	1929 

	

157.73 	157.73 

	

5.93 	5.93 

	

0.89 	0.861 

	

1.12 	1.06 

0.07 	0.07 

0.09 	0.09 

0.08 	0.09 

	

0.79 	0.81 

	

0.21 	0.19 

	

0.27 	0.23 

15,394,337 18,158,850 

838,322 544,526 

1,761,334 1,825,666 

AÑO: 2007 

121011,0101  
.adeemarir 
uffis~ 

Istatikoille~ 

amas sea. 

-wird 

1..12dis" 

21.91 

18.98 

18.34 

157.73 

5.93 

0.88 

1.11 

0.07 

0.09 

0.09 

0.79 

0.21 

0.26 

15,331,714 

804290 

1,795,398 

22_98 

20.05 

19.41 

157.73 

5.93 

0.86 

1.05 

0.071 

0.09 

0.09 

0.81 

0.19 

023 

18,167,083 

549,122 

1,821,089 

Razones Ftnancieris: 

11101eidleCills 

11~Iliadedaapnr 

ase 
me-1W~ .14,4..4.esh» 



AÑO: 2008 Ars/~4111141.41e C.V. 	- 

Razones Futancieras: 
Reeiream 

, 

aduce. 

ramorgit 

12 «Mit 

aleilmume 

nierem: 'íipeablool:r 1611M4iia Will= oh 
ariikoaricirr 
wol ~el watirirsirat Arilamml 

fligebl~ 

23.98 23.55 24.99 25.11 

Paraba *ello 21.12 20.69 22.13 22.24 

*mía& do 20.49 20.06 21.50 21.61 

Elldresela Opei~ 

~iba dr Cela per Calb. 173.50 173.50 173.50 173.50 

~Ruh» 6.57 6.57 6.57 6.57 

Llimeltat &Mamo 0.89 0.90 0.87 0.87 

~in &Copiad Com. 

aemiffiriedb 

1.10 1.12 1.05 1.05 

Mikis 0.08 0.08 0.08 0.08 

0.10 0.10 0.09 0.09 ami de Carpid ~I* 

1311111BIlkierta Vera. 0.09 0.09 0.09 0.09 

Estnalima 

Calme Croa. 0.81 0.81 0.83 0.83 

?mire rt ~Mes 0.19 0.19 0.17 0.17 

Poi» Tat. / 	01~111 024 024 021 021 

Piar de 14"1/~ 18,734,305 16,797,043 19.889.777 19,879,102 

Gmbanmelowas: 601,372 635.830 541,896 545,978 

1104ffill!lima: 2,040.041 2,005.582 2.066.898 2.081.816 
219 
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AÑO: 2009 - wwsAreass, S.A. CM 

Razones Fmancieras: 
Urda= 

amaaarcia. 

imastroperraw 

Oloildheilledaapnr Cok 

de Ilmourrtm 

aomilside ~km 

fie Capead Caza. 

Illems~k 

11~~4c ~ésas 

111~1.4eCaphailrashalie 

1 	Net. tVemia• 

Eatr.re"F~I~ 

Capild Coa lActi. Tedies 

PurdlAAese Taids 

hrveTr. I Cap Costo& 

Pomar F4.1111114 

Gules ilracileres: 

taiNidi New 

_114411Moni 

25.52 

22.81 

2221 

190.85 

7.27 

0.89 

1.09 

0.08 

0.10 

0.09 

0.82 

0.18 

022 

18,288,309 

598,141 

2,309,300 

25.07 

2136 

21.76 

190.85 

7.27 

0.91 

1.11 

0.08 

0.10 

0.09 

0.82 

0.18 

022 

18,330,754 

833,072 

2,274.370 

26.56 

23.85 

23.24 

190.85 

727 

0.88 

1.05 

C.08 

0.10 

0.09 

0.84 

0.16 

0.19 

21,751,983 

538.985 

2,332.390 

28.66 

23.95 

23.34 

190.85 

727 

0.88 

1.04 

0.08 

0.10 

0.09 

0.84 

0.16 

0.191 

21,782295 

544,605 

2,328,770 

, 

r  

narepoon 
cii/brafeico:  
gag 

12111,•a. 12aisit  
searaita. 

112alleseia 

mtagarrat 

.111111»ali - sise ah 	16 dm ah 
aillbffare. 	 medeeel~ 
"ateuissiáll allommel 
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0.15 

0.15 

0.17 

23,833,784 

541,1385 

2,1317.801 

30.28 

27.54 

25.90 

209.94 

8.490  

0.90 

1.07 

0.09 

0.10 

0.10 

0.14 

0.15 

0.195  

19,971,105 

4113,799 

2,702644 

31.41 

28.511k 

28 08 

209.94 

8.411 

0.01 

1.04 

(loe 

0.10 

0.09 

44141~11 

Croi../444741511zo 

r4fibm'a7roarom 

Tr_1104Lecusik 

411111"4"." 

'411181411m'r.  

29. 

21390 

25.20 

209.94 

8.49 

0.921 

1.09 

0.083 

0.10 

0.000 

31.43 

28.71 

28.07 

209.94 

8.49 

0.89 

1.04 

0.09 

0.10 

0.10 

	

0.84 	0.85 

	

0.150 	0.15 

	

0.20 	0.17 

20.042,133 21880.7213 

030,023 447.686 

2.501,420 2,712,117 

é••••1140-- 



MONTO INTERESES POR ASO 

ANO CASO 1 CASO 2 CASO 3 CASO 4 REEST. TRANCO UNION 
MENSUAL TRIMESTRAL MENSUAL IIIIIIESTRAL RIENSUAL TRIMESTRAL MENSUAL TRIMESTRAL MENSUAL 

1994 239,139.46 100,80021 203,666.69 85,848.00 243,103.08 104,121.05 219,060.24 89,571.00 286,220.00 
1995 713,292.92 821,774.03 607,486.56 699,876.11 806.360.02 846241.39 726,611.19 727,98620 858,660.00 
1996 679,135.36 710,481.17 578,395.76 605,091.89 687,162.83 721,55421 619,202.57 620,723.11 836,299.00 
1997 675,549.13 705,500.30 575,341.50 600,849.86 684,099.91 718,532.76 616,442.58 618,123.80 652,939.00 
1998 663,362.30 693,838.17 564,962.40 590,917.63 673,328.39 707456.51 606,736.36 608,595.36 438,274 .00 
1999 643,89627 670,598.58 548,383.86 571,125.28 648,251.33 681,417.87 584,139.41 586,195.40 223,609.00 
2000 641294.32 666,112.45 546,167.87 567,304.61 645,527.61 678,817.46 581,685.07 583,958.37 31,306.00 
2001 638,415.75 661,149.41 543,716.30 563,077.76 642,512.72 675,939.04 578,968.35 581,482.19 
2002 635,233.44 655,662.66 541,006.03 558,404.89 639,180.36 672,757.54 575,965.56 578,745.28 
2003 631,717.64 649,600.93 538,011.75 553,242.33 635,494.14 669,238.19 572,643.91 575,717.73 
2004 627.829.57 642,897.38 534,700.42 547,533.14 631,565.95 665,503.45 569,104.22 572,504.89 
2005 623,530.47 635,485.13 531,039.03 541,220.39 626,906.45 661,039.25 564,905.54 568,664.53 
2006 517,093.72 627,288.43 440,390.58 534239.55 618,433.93 652,626.58 557,270.94 561,427.45 
2007 604,290.11 638,322.49 544,525.95 549,122.24 
2008 601,371.77 635,830.46 541,89623 546,978.45 
2009 598,141.44 633,072.02 538,985.39 544,605.48 
2010 496,799.11 630,023.17 447,665.79 541,982.68 

SUMA 7,929,490.34 8,241,188.85 6,753,268.75 7,018,731.44 10,482,529.15 10,992,493.55 9,445,80928 9,456,384.16 3,327,307.00 

1 
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CUADRO GLOBAL DE EVALUACION 
CAZO 1 	 cabo2 	 CASO) 

12 Maese« conlorroMIKIWIAL 	16.1110SCM ancorroulearma 	zawfaariser at121170AIIIIMUL 12,15108CONCIIEDTMADOCIONAL 

s 011"rokt. 	Ta nceiffit ia 

5,482,891.00 13,151,865.00 12,840,167.00 

	

17.55 	20.02% 	19. 

	

562,290.92 	1,835,736.56 	1,751,625.73 

	

2,727,347.00 	4,441,235.00 	4,441,235.00 

liffireUmia 11M/ZSTRAL SOLTffillff. 
immwEvnum 

RAIL, 11 	11110111111. 

13,865,403.00 13,599,940.00 20,723,457.00 20,213,496.00 21,306,357.00 21,295,782.00 

22.052 21.90% 23.002 22.95 23.812 24.39% 

2,382,916.72 2,311,283.51 3,171,786.26 3,091,871.52 3,446,751.89 6,567,237.47 

4,441,235.00 4,441,235.00 5,327,295.00 5,327,295.00 5,327,295.00 5,327,295.00 

RESULTADOS 

TJ.R. 

V.P.N. 1" 

DEPRC-CIACION 



COSTO DE CAPITAL CASO 3 
11 AÑOS SO% CREDITO ADICIONAL 

COSTO DE CAPITAL CASO 1 
12 AÑOS 60% CREDITO ADICIONAL 

MONTO INTERES ISRY PTU 
COSTO 

PONDERADO 

4,457,152 4,457,152 87,08% 18,00% 7.92% 6.90% 

661,152 12.92% 30,00% 30.00% 3.88% 

5,118,304 100.00% 10.77% 

CONCEPTO 

TOTAL`  

COSTO DE CAPITAL CASO 2 
12 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL 

TOTAL 
....10, UN,"•••1/1 

MONTO INTERES ISR Y PTU 
COSTO 

PONDERADO 

3,796,000 77.12% 18.00% 7.92% 6.11% 

1,126,286 22.88% 30.00% 30.00% 6.86% 

4,922,286 100.00% 1 	12.97% 

CONCEPTO 

BONO CUPON CERO 

CAPITAL 

CONCEPTO MONTO INTERÉS !SR Y PTU 
COSTO 

PONDERADO 

BONO CUPON CERO 4,212,628 91.00% 19.00% 8.36% 7.61% 

CAPITAL 416,628 9.00% 30.00% 30.00% 2.70% 

TOTAL 4,629,256) 100.010-17o 10.310/0 
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COSTO OrbAPITAL CASO .4 
10 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL 

CONCEPTO _ 

BONO CUPOS CERO 

CAPITA!. 

3,798,000 

MONTO INTERES ISR Y PTU 
COSTO 

PONDERADO 

3,798,000 83.49% 19.00% 8.36% 8.98% 

750,820 16,51% 30.00% 30.00% 4,95% 

4,546,820 100.00% 11.53% 

COSTO De CAPITAL REESTRUCUTURA ORIGINAL 
I AÑOS CON DOS AÑOS DE GRACIA 

INTERES ISR 	PTU 
EMITO 

PONDERADO 

100,00% 23.00% 10.12% 10.12% 

0.00% 30.00% 30,00% 0.00% 

100.00% 10.12% 

CONCEPTO 
	

MONTO 



2. DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA BANCA COMERCIAL 

Siendo la Banca Comercial uno de los partícipes en la reestructuración del adeudo de la 

empresa "Banquetes Arabes, S.A. de C.V.", resulta indispensable evaluar los resultados de cada 

uno de los casos planteados a fin de evidenciar las ventajas y desventajas que representan para el 

Banco. Para ello, se consideran los datos correspondientes a las cédulas que se presentan al final 

de este punto. 

Al analizar los datos obtenidos se observa que el Banco percibe una mayor cantidad de 

intereses en los casos del Bono Cupón Cero donde el pago de los mismos se efectúa en forma 

trimestral, con crédito adicional y al plazo de 16 años.(Caso 3). Esto como consecuencia de que el 

pago de intereses con crédito adicional se genera de una base mayor y, obviamente, a mayor plazo 

mayor generación de intereses. Por tanto, el caso antes citado es el que ofrece mejores beneficios 

al Banco. 

Contrariamente a este hecho, la reestructura original proporciona al Banco una cantidad 

menor de intereses que resulta desfavorable en comparación con las obtenidas en los casos del 

programa de Bono Cupón Cero. 

Tomando en consideración los intereses a valor nominal, se aprecia que en todos los casos 

del Bono Cupón Cero, el crédito queda cubierto con aproximadamente la mitad de los intereses 

que se generan durante el programa. 

Partiendo del hecho de que el Banco efectúa la reinversión de las cantidades que va 

recibiendo vía intereses y/o capital, lo cual le proporcionaría una mayor recuperación del crédito 

reestructurado al término del plazo establecido, se han considerado una serie de variables a fin de 

determinar el valor futuro de las mismas, tales como: una tasa de interés del 30% anual , basada en 
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las condiciones económicas que prevalecen en el país, y una capitalización mensual durante el 

plazo establecido. 

Al obtener estas cantidades, se observa que el Banco percibida montos estratosféricos; es 

decir, recuperaría el crédito con beneficios adicionales en todos los casos de reestructuración. Esta 

situación se ve acrecentada en los casos del programa de Bono Cupón Cero, donde estos 

beneficios llegan a representar hasta 64 veces más el crédito otorgado, como se aprecia en caso 

de 16 años con crédito adicional.  

En base a lo anteriormente expuesto, se determina que el Programa de Reestructuración a 

través del Bono Cupón Cero resulta conveniente para los intereses del Banco ya que en las 

opciones planteadas en nuestro caso práctico, éste obtiene rendimientos considerables que le 

permiten mantener su función financiera. 

Como ya se mencionó en el apartado anterior, los incrementos porcentuales en las tasa de 

interés modifican los resultados obtenidos. En el caso del banco estos cambios resultan ser aún 

más favorables para los intereses de éste, siendo que dicha evaluación fue realizada considerando 

una tasa activa promedio del 30%, situación que se vió alterada en los primeros días de enero de 

1995, provocando así, que la tasa activa a considerar sea equivalente a un 60% aproximadamente, 

y con ello los beneficios del banco resultarían aún mejores. 

Ante este hecho resulta injustificable el diferencial existente de 60 puntos entre las tasas 

activas y pasivas, ya que el banco al captar los recursos del público inversionista, ofrece a estos 

rendimientos totalmente desproporcionados a los que él obtiene con la colocación de dichos 

recursos. 
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EVALUACICId POR PARTE DE LA BUSCA como". 
CASO 1 

12 AÑOS CON MEDITO ADICIONAL MENSUAL 

ANO VALOR CAPITAU' No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 239,139 30% 12 144 8,373.130 
1995 713.293 30% 12 132 18,570,267 
1996 679,135 30% 12 120 13.146,804 
1997 675,549 30% 12 108 9,723,764 
1998 663,362 30% 12 96 7,099,730 
1999 643.896 30% 12 84 5,124,135 
2000 641,294 30% 12 72 3,794,885 
2001 638.416 30% 12 60 2,808,895 
2002 631,718 30% 12 36 1,536,675 
2003 627,830 30% 12 24 1,135.572 
2004 623,530 30% 12 12 838,579 
2005 517,094 517,094 

SUMA 7,294 257 72,669,331 
BCC 4,457,152 
TOTAL 77,126,483 

DINSIACION KM PARTE 

12 AÑOS CON RITO 

NE LA INNICIIC01119110111L 
CASO 1 

AINCICSIAL TINIIIISTRAL 

ANO VALOR 'CAPITAU- No. DÉ VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994  100,8 30% 12 144 3,529,377 
1995 821,77 30% 12 132 21,394,525 
1996 710,481 30% 12 120 13,753,601 
1997 705,50 30% 12 108 10.154,877 
1998 693,83 30% 12 96 7.425,903 
1999 670.5 30% 12 84 5,338.833 
2000 666,11 30% 12 72 3,941,539 
2001 661,14 30% 12 60 2,908.918 
2002 649.601 30% 12 36 1,580,1 

2003 842.89 30% 12 24 1,162,825 

2004 635,485 30% 12 12 854,657 
2005 627,28 627,288 

ISUMA-...-  7,585,526 72,670,321 
8CC 4,457,152 
TOTAL 77.127.473 



EVALUACION POR PARTE CE LA BANCA COMERCIAL 
CASO 2 

12 AÑOS SIN cREorro ADICIONAL MENSUAL 

ANO VALOR CAP1TALb No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 203,667 30% 12 144 7,131,101 
1995 607,487 30% 12 132 15,815,645 
1996 578,396 30% 12 120 11,196,672 
199T 575,341 30% 12 108 8,281,389 
1998 564,962 30% 12 95 6,046,591 
1999 548,384 30% 12 84 4,364,046 
2000 546.168 30% 12 72 3,231,800 
2001 543.716 30% 12 60 2,392237 
2002 541,006 30% 12 48 1,769,896 
2003 538.012 30% 12 35 1,308,733 
2004 534,700 30% 12 24 967,127 
2005 531,039 0.3 12 12 714,188 
2006 — 440.391 440.391 

SUMA 6,753.269 63,659,815 
B.C.C. 3,796,000 
TOTAL 67,455.815 

INPALISMONTICIII PARTE OE LA ZOMA COMEIICIIIL 
CASO 2 

12 AÑOS Sfff CREDITO ADICIONAL 1101iIESTItAL 

ANO - VALOR "CAPITAL1- No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 85.848 30% 12 144 3,005,846 
1995 699,876 30% 12 132 18,220,966 
1996 605,092 30% 12 120 11,713,459 
1997 600,850 30% 12 108 8,648,553 
1998 590,918 30% 12 96 6,324,381 
1999 571,125 30% 12 84 4,545,023 
2000 567,305 30% 12 72 3,356,871 
2001 563,078 30% 12 60 2,477,424 
2002 558,405 30% 12 48 1,826,816 
2003 553,242 30% 12 36 1,345,781 
2004 547,533 30% 12 24 990,337 
2005 541,220 0.3 12 12 727,881 
2006 534,240 534.240 

SUMA 7,018,731 63,717.579 
ELC .0 . 3,796,000 
TOTAL 67.513.579 
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EVALIMICKIN POR PARTE VE LA IANCAMISIMML 
CASO 3 

is AÑOS CON CREDITO atiscsciema_awesulla. 

ANO VALOR CAPITAU. No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 243,103 30% 12 192 27,846,628 
1995 806,360 30% 12 180 68,679,126 
1996 687,163 30% 12 168 43,518,012 
1997 684,100 30% 12 156 32,213,843 
1998 673,328 30% 12 144 23,575,643 
1999 648,251 30% 12 132 16,876,938 
2000 645,528 30% 12 120 12,496,220 
2001 642,513 30% 12 108 9,248,242 
2002 639,180 30% 12 96 6,840,920 
2003 635,494 30% 12 84 5,057,271 
2004 631,566 30% 12 72 3,737,120 
2005 626,906 30% 12 60 2.758,257 
2006 618,434 30% 12 48 2,023,200 
2007 604290 30% 12 36 1,469,957 
2008 601,372 30% 12 24 1,087,717 
2009 598,141 30% 12 12 804,434 
2010 496,799 496,799 

SUMA 10,482,529 258,730,325 
B.C.C. 4,212,628 
TOTAL 262,942,953 

EVALLIACION POR NOM CE UI MING 
CASO! 

ASICIONAL 

' 

111 MOS CON CRED1M 

COMIIICIAL 

111181083~AL 

ANO VALOt - CAMAU- No. DE VALOR 
PRESEN1E TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 104,121 30° 12  192 11.926.711 
1995 846.241 30% 12 180 72,075,893 
1990 721,554 3 12 168 45,696,024 
1997 718,533 30% 12 158 33,835,265 
1998 707,457 30% 12 144 24,770,591 
1999 681,418 30% 12 132 17.740,414 
2000 678,817 30% 12 120 13,140,650 
2001 675.939 30 12 108 9,729.376 
2002 672,758 30% 12 96 7,200,284 
2003 r 669238 30% 12 84 5,325,807 
2004 665.503 30% 12 72 3,937,936 
2005 661.039 30% 12 60 2,908,434 
20013 652,627 30% 12 48 2,135,061 
2007 638,322 30% 12 36 1,552,742 
2008 635,830 30 12 24 1,150,043 
2009 633,072 30% 12 12 851,411 
2010 630.023 630,023 

SUMA . 10,992,494   254,606,665 
B.C.C. 4,212.628 
TOTAL 258,819.293 



is AÑOS SIN amaro 

EVALIMCION POR 11111111101814111111111848081191CIAL 
CASO 4 

~mem METO" 

AÑO VALOR CAPITAU4'  No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

1994 219,060' 30% 12 192 25.092,602 
1995 726,611 30% 12 180 61,886,775 
1998 619,203 30% 12 168 39,214,090 
1997 616,443 30% 12 156 29,027,901 
1998 606,736 30% 12 144 21,244,017 
1999 584.139 30% 12 132 15,207,812 
2000 581,685 30% 12 120 11,260.347 
2001 578,968 30% 12 108 8,333,593 
2002 575,966 30% 12 96 6,164,354 
2003 572,644 30% 12 84 4,557,108 
2004 569,104 30% 12 72 3,367,519 
2005 564,906 30% 12 60 2.485,466 
2006 557,271 30% 12 48 1,823,106 
2007 544.526 30% 12 36 1,324,579 
2008 541,896 30% 12 24 980,142 
2009 538,985 30% 12 12 724,875 
2010 447,666 447,666 

SUMA 9,445,809 233,141,951 
B.C.C. 3,796,000 
TOTAL 236,937,951 

EVALUAC8:1111,0111191978 CE LAMISCA COMMICML 
CASO 4 

'CAÑOS SIN CRÉDITO ADICIONAL TRIMESTRAL 

ANO VALOR - CAPITAU- No. DE VALOR 
PRESENTE TASA ZACION PERIODOS FUTURO 

9 4
/
1
1

1
1
1
/
1
1
1
11

1
1 1

 
,1

 

89,571 30% 12 192 10,260,052 
727,986 30% 12 180 62,003,887 
620,723 30% 12 168 39,310,385 
618,124 30% 12 158 29,107,068 
608,595 30% 12 144 21,309,107 
586,195 30% 12 132 15,261,339 
583,958 30% 12 120 11,304,354 
581,482 30% 12 108 8,369,777 
578,745 30% 12 96 6.194.1051  
575,718 30% 12 84 4,581,570f 
572,505 30% 12 72 3,387,642 
568,665 30% 12 60 2.502,004 
561,427 30% 12 48 1,836,704 
549,122 30% 12 36 1,335,759 
546,978 30% 12 24 989,334 
544,605 30% 12 12 732,434 
541,983 541,983 

SUMA 219.027,504 
B.C.C. 

9,456.3841 
3,798,000 

TOTAL 222,823,504 
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011~011 POR PARTE DE LASINICACOMERCIAL 
REESTRUCTURA ORKANAL 

S AÑOS CON DOS DE ORACU1 

ANO VALOR PRESENTE CAPITALI- No. DE VALOR FUTURO 
INTERESES CAPITAL TASA ZACION PERIODOS INTERESES CAPITAL TOTAL 

1994 286,220 0 30% 12 72 1,693,629 0 1,693,629 
1995 858,660 0 30% 12 60 3,777.923 0 3,777,923 
1996 836,299 519,624 30% 12 48 2.735,943 1,699.944 4,435,888 
1997 652,939 936,108 30% 12 36 1,588,297 2,277,116 3,865,413 
1998 438,274 936,108 30% 12 24 792,718 1,693,163 2,485,880 
1999 223,609 936,106 30% 12 12 300,729 1,258,958 1,559,688 
2000 31,306 468,054 31,306 468,054 499,360 

SUMA 3,327,307 3,796,000 10,920,546 7,397236 18,317,781 

I 	r I I 1 I I 

232 



3. DESDE EL PUNTO DE VISTA DE NACIONAL FINANCIERA, S.N.C. 

Considerando que la empresa al adquirir el Bono Cupón Cero debe cubrir a NAFIN el 20 

30% del valor del Bono a 12 y 16 años respectivamente; NAFIN se obliga a liquidar el adeudo 

total a la Institución de Crédito al término del plazo establecido. Durante el lapso en que NAFIN 

obtiene los recursos y los canaliza al Banco, dichos recursos son utilizados para otorgar otros 

financiamientos que a su vez darán un rendimiento a esa Institución. 

Ante esta situación, para llevar a cabo la evaluación es necesario determinar el valor futuro 

de la aportación del cliente para adquirir el Bono Cupón Cero, considerando una tasa promedio 

del 21%, una capitalización mensual y el plazo establecido para cada caso. 

Considerando lo anterior, los resultados que se presentan para NAFIN reflejan una 

situación en la cual, después de cubrir el adeudo total al Banco, existe una diferencia adicional 

favorable a la Institución en cuestión. Por tal motivo, se puede decir que a NAFIN le resulta 

conveniente la emisión de este Bono, ya que con el mismo generará mayores recursos. 

Como se puede observar en los cuadros que se presentan al final de este capítulo, el caso 

especifico que representa mayores beneficios para NAFIN es el de 16 años sin crédito adicional, 

donde la diferencia entre el adeudo total y lo que obtendría como valor futuro del valor del Bono, 

representa aproximadamente cinco veces más el total del crédito. 

Finalmente, considerando que los resultados obtenidos anteriormente son favorables para 

NAFIN manejando una tasa del 21%, resulta obvio señalar que un incremento a esta tasa 

representaría beneficios aún mayores para esta Institución. 
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EVALLIADOR POR PARTE 01 AVAL S.R.C. 
CASO 1 

12 AÑOS CON CREDITO ADICIONAL 

ANO VALOR 
PRESENTE TASA 

CAPITAL'• 
ZACION 

No. DE 
PERIODOS 

VALOR 
FUTURO 

1994 
B.C.C. 
TOTAL 

1.322.303 21% 12 144 16.080.042 
4.457.152 

11.622.891 

1 1 	1 1 	1 

EVALUAC1ON POR PARTE DE NARIE INC. 
CASO 2 

12 AÑOS siva morro ADICIONAL 

ANO VALOR 
PRESENTE TASA 

CAPITALI- 
ZACION 

No. DE 
PERIODOS 

VALOR 
FUTURO 

1994 
B.C.C. 
TOTAL 

1.126.286 21% 12 144 13.696.345 
3.796.000 
9.900.345 

1 1 1 1 1 

Evmummoes POR PARTE DE RAM, S.R.C. 
CASO 3 

16 AÑOS CON CREDITO ADICIONAL 

ANO - 	VALOR 
PRESENTE TASA 

CAPITALI- 
ZACION 

No. DE 
PERIODOS 

VALOR 
FUTURO 

1994 
B.C.C. 
TOTAL 

833.256 21% 12 192 23.301.656 
4.212.628 

19.089.028 

1 1 	1 1 	1 

EVALUACION POR PARTE DE WARM. S.N.C. 

CASO 4 
16 AÑOS SIN CREDITO ADICIONAL 

ANO VALOR 
PRESENTE TASA 

- CAPITALI- 
ZACION 

No. DE 
PERIODOS 

VALOR 
FUTURO 

1994 
B.C.C. 
TOTAL 

750.820 21% 12 192 20.996.367 
3.796.000 

17.200.367 

1 1  1 	_I 	1 
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CONCLUSIONES 

Considerando los elementos analizados con anterioridad y reflexionando en torno al 

estancamiento económico que se ha dado en México durante los últimos años, y que se agravó 

desde 1993, surgieron un gran número de condiciones y circunstancias que han impedido a 

muchas empresas micro, pequeñas y medianas, cumplir con sus obligaciones de pago a las 

instituciones de crédito, las cuales al ver afectadas sus reservas, han tenido la necesidad imperante 

de encontrar mecanismos de reestructuración de deudas, con la finalidad de recuperar los créditos 

otorgados. 

Al observar esta problemática, que afecta a dos partes: a un acreedor (el banco) y a su 

deudor (la empresa), es fácil discernir que sus efectos negativos en la economía son muy graves, 

debido a que han existido cierres de empresas que entre sus tantas consecuencias, se traducen en 

desempleo. Ante la inminente necesidad de analizar el problema del endeudamiento excesivo de las 

empresas, surge la reestructuración de pasivos como la alternativa más adecuada para solucionar 

dicho problema. Es así que se estudian los principales elementos que coadyuven a encontrar la 

alternativa de reestructuración más adecuada para cada empresa. 

Las instituciones de crédito manejan sus propios programas de reestructuración de 

pasivos, los cuales utilizan para recuperar los créditos que han otorgado. Sin embargo, surge una 

nueva alternativa de reestructuración planteada por Asociación Mexicana de Bancos (AMB), 

denominada Bono Cupón Cero, que contempla diversas opcion'es cuyas características fueron 

estudiadas en este trabajo de investigación. De esta forma, al existir un nuevo programa de auxilio 

a las empresas, resulta importante establecer su viabilidad para éstas o bien buscar otras opciones 

que sean más adecuadas. 
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En el desarroilo de este documento, se propusieron las distintas alternativas de Bono 

Cupón Cero que dio a conocer la AMB, con la finalidad de analizarlas y poder determinar cuál es 

la más conveniente para las empresas y para las instituciones de crédito, de acuerdo a la situación 

económica actual. Las opciones de reestructuración a través de Bono Cupón Cero que se 

manejaron son a dos plazos: doce y dieciséis años. En ambos plazos, se manejan alternativas de 

pagos mensuales y trimestrales; así como también la posibilidad de que las empresas adquieran con 

su banco acreedor un crédito adicional que es hasta el cincuenta por ciento del valor de 

adquisición del Bono; además, en las operaciones a través de Bono Cupón Cero se establecen dos 

tipos de tasas proporcionalmente: una fija y otra variable. 

Para la empresa estudiada en el caso práctico desarrollado en este trabajo de investigación, 

se pudo determinar que la opción más adecuada es la reestructuración original que su banco le 

planteó, ya que su principal ventaja, es que no es necesario desembolsar cantidad de dinero 

adicional para reestructurar su adeudo, lo que no le exige contar con la liquidez inmediata para 

hacer frente a sus compromisos, además de que la carga financiera ascendió a NS 3,327,307, 

cantidad que resulta inferior a las otras opciones de Bono Cupón Cero, ya que los intereses se 

generan sobre saldos insolutos y el plazo es más corto (6 años con 2 años de gracia). Aunado a 

esto, el costo de capital es menor a los otros casos de reestructuración, siendo de 10.12%. Estas 

ventajas ayudan a la empresa a mantener una adecuada liquidez, rentabilidad y eficiencia en sus 

operaciones. 

Por su parte, la opción de Bono Cupón Cero a doce años, con pagos mensuales y sin 

crédito adicional para la adquisición del Bono, es una segunda alternativa que puede resultar 

accesible y atractiva para la empresa, en comparación con el resto de los casos planteados para el 

mismo, sobre todo por su baja carga financiera, que fue de NS 6,753,268.75, lo que le permite a la 

empresa obtener mayores utilidades y por consiguiente tener mejor liquidez y rentabilidad, además 

de que mantiene una estructura financiera estable. 
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Cabe aclarar que los gastos financieros fueron calculados en base a una tasa variable 

aplicable para los meses de septiembre a diciembre de 1994. Dados los cambios económicos 

registrados a principios de enero de 1995, estas tasas sufrieron modificaciones considerables de 

hasta más de 100%, como es el caso del Costo Porcentual Promedio (CPP) y la Tasa de Interés 

Interbancaria Promedio (TIIP). Al recalcular los gastos financieros con las tasas actuales, se 

observó que sufrieron incrementos tales que la empresa no pudo generar los suficientes flujos de 

efectivo para cubrirlos desde el primer año de la reestructura a través de Bono Cupón Cero. No 

siendo este el caso para la reestructura original, que a pesar de haber disminuido sus flujos de 

efectivo, conserva su capacidad de pago. 

No obstante, si este planteamiento de elegir la mejor alternativa de reestructuración se 

analiza desde el punto de vista del banco, la mejor es el Bono Cupón Cero a dieciséis años con 

crédito adicional, que por su manejo representa una mayor ganancia, que fue de N$10,992,493,55 

por concepto de intereses, aunado a esto, si el banco canaliza estos últimos entre sus clientes, 

podría obtener mayores beneficios. 

Para NAFIN, como emisor del bono, obtiene la mayor ganancia en el manejo de los 

recursos con el Bono Cupón Cero a dieciséis años con crédito adicional, siendo que al obtener e! 

20% del monto requerido para su adquisición y reinvertirlo durante el plazo establecido, la 

ganancia resultante que tiene al liquidar e) bono, asciende a N$ 19,089,028, que es superior a lo 

que obtendría con los demás casos. 

Para la obtención de estos resultados, se tomaron como base las tasas promedio del 30% y 

21% para el banco y NAFIN, respectivamente. Como se mencionó con anterioridad, el incremento 

en las tasas de interés afectarían estos resultados de manera aún más favorable para estas 

instituciones. 
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Con todos los elementos y análisis realizados en la presente investigación, se pueden 

observar una serie de limitaciones que dan como resultado que el Bono Cupón Cero sea o no, la 

alternativa de reestructuración idónea en comparación con otras opciones. Entre las distintas 

limitaciones podemos citar que al manejar una tasa variable, ésta se encuentra sujeta a cambios en 

las tasas de Costo Porcentual Promedio (CPP) o a la Tasa de Interés Interbancaria Promedio 

(TIIP), y que por tal motivo, los resultados en la reestructuración puedan variar repentinamente, 

como es el caso de la inestabilidad de las tasas de interés que se ha dado a partir del año de 1995. 

Otra limitante al citado programa de reestructuración, son las condiciones 

macroeconómicas del pais, tanto a nivel nacional como internacional, debido a que los plazos son 

muy largos (doce y dieciséis años), y las condiciones pueden variar negativamente, de tal modo 

que no se puede asegurar la existencia de una empresa que opte por este programa durante los 

plazos señalados, 

Considerando todo lo anterior se puede observar que debido a las circunstancias actuales 

en México, no es viable que las empresas en cartera vencida puedan tener acceso al Bono Cupón 

Cero, ya que se requiere gran liquidez para adquirirlo, su costo financiero puede resultar muy 

elevado, el plazo es muy largo y la economía puede cambiar afectando el funcionamiento de este 

programa. De tal manera que no es dificil definir al Bono Cupón Cero como una medida politica 

de emergencia y no una solución a fondo del problema de cartera vencida para las empresas. 

En realidad, no existe una "receta de cocina" para solucionar el problema de cartera 

vencida debido a que la situación de cada empresa es muy distinta. 

Lo importante de todo esto es que las instituciones de crédito se den cuenta que no deben 

ahogar a las empresas con los intereses tan elevados que les cobran, debido a que existe una 

enorme diferencia entre las tasas que cobran a sus deudores (activas) y las tasas que pagan a los 
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ahorradores (pasivas). Se requiere que deban ajustarse a las necesidades y capacidad de pago de 

cada empresa, realizando quita de intereses para que la carga financiera no sea excesiva. 

Otro punto importante, es que el área de estudios de crédito de cada banco, lleve a cabo 

análisis financieros que permitan determinar las condiciones reales de cada empresa, de tal forma 

que los créditos no se otorguen de manera aventurada, sino que se estudien los puntos fuertes y 

débiles de cada empresa. Esto significa que los créditos no deben otorgarse únicamente en base a 

las garantías otorgadas, sino que también se deben tomar más en cuenta, la viabilidad del proyecto 

que se pretende realizar, debido a que un deficiente estudio del crédito se traducirá tarde o 

temprano en cartera vencida. 

Es relevante destacar que los bancos deben dar seguimiento a la aplicación del crédito, con 

la finalidad de evitar manejos indebidos que seguramente les afectarán. 

Por último, para que las instituciones de apoyo del gobierno, como NAFIN, puedan 

colaborar realmente en el problema de cartera vencida de las empresas, se deben crear programas 

cuyos mecanismos no sean tan complicados para los empresarios, desde los trámites que deben 

realizar hasta el manejo del mismo programa, pues de lo contrario, se puede asegurar un rotundo 

fracaso de cualquier programa que como el Bono Cupón Cero, se encuentra "empantanado". 

Para concluir, se citarán algunos comentarios realizados por empresarios en torno al Bono 

Cupón Cero: " 	el mecanismo fue tan complicado que cientos de empresarios iniciaron los 

trámites para la reestructura, pero ninguno logró concretar nada 	El Bono Cupón Cero se 

estrelló de pronto con el problema de liquidez, ya que cada endeudado tendría que desembolsar 30 

ó 20 por ciento del total, a plazos de 12 y 16 arios, respectivamente, y demostrar la viabilidad de 

su empresa. El plan fue un rotundo fracaso... si no hay liquidez, menos podremos desembolsar 30 

ó 20 por ciento del monto total de la deuda..." (De "Empantanado el Bono Cupón Cero; 
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desarrolló la Banca Comercial programas aliemos", por Gerardo Flores en El Financiero 21 de 

noviembre de 1994.) 
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a 
TARA 01 mosss Pos 00~0  1 ~angina 
055ACTsitisTica 	mal oessavacious 
1115505000T51 05505550505 	50.00 

1.A.1 WL CORRIENTE EN EL PASO O AMORTIZACION DE 
SUS PRESTAMOS Y PAGA PUNTUALMENTE 	 0.00 

1.A.2 OTORGAMISTA DE PRORROGAS Y PAGA PUNTUALME 	0.00 
1.A.3 LIQUIDA EN UN PERIODO INFERIOR A 90 DIAS SUS 

ADEUDOS 	 0.00 
1.1.4 MANEJO ADECUADO DE SUS CUENTAS BANCARIAS CON 

LA INSTITUCION 	 0.00 
13.1 SOBREGIROS EVENTUALES EN SUS CUENTAS BANC 	8.50 
13.2 DEVOLUCIONES EVENTUALES DE REMESAS TOMADAS EN 

FIRME 	 8.50 
1.8,3 SOLICITA REESTRUCTURACIONES DE SUS CREDITOS 

CONFORME A NORMAS Y LIQUIDA EN PLAZOS PAC 	10,55 
1.8.4 TIENE CARTERA VENCIDA CON LA INSTITUCION EN 

TRAMITE DE COBRO POR VIA JUDICIAL, CON POSIBI- 
LIDAD DE COBRO TOTAL 	 12.50 

1.13.5 ENFRENTA PROBLEMAS DE LIQUIDEZ TRANSITORIOS, 
QUE PROVOCARAN DIFERIMIENTOS EN SUS OBLIGACIONES 
DE PAGO 	 12.50 

1.C.1 SOBREGIROS FRECUENTES EN SUS CUENTAS CORR 	20.85 
1.C.2 DEVOLUCIONES FRECUENTES DE REMESAS TOMADAS 	EN 

FIRME 	 20.85 
1.C.3 TIENE CARTERA VENCIDA CON PLAZOS DE 30 HASTA 90 

DIAS Y SE ENCUENTRA EN TRAMITE DE COBRO ADMINIS- 
TRATIVO 	 20.85 

1.C.4 TIENE CARTERA VENCIDA SUPERIOR A 3 MESES, SIN QUE 
SE HAYA CONVENIDO LA FORMA DE SU PAGO 	25.00 

1.C.5 LA LIQUIDEZ DE SUS ADEUDOS DEPENDE DE LA VENTA DE 
SUS PRODUCTOS, CUYOS PLAZOS REBASAN LA FECHA DE 
VENCIMEINTO 	 25.00 

1.0.1 OTROS ADEUDOS VENCIDOS POR DEVOLUCIONES DE COBRO 
INMEDIATO Y REMESAS 	 33.50 

1.D.2 
,

TIENE CARTERA VENCIDA CON PLAZOS SUPERIORES A 6 
MESES, SIN QUE HAYA CONVENIDO SU FORMA DE 	37.50 

1.0.3 ENFRENTA DEMANDAS Y EMBARGOS PRECAUTORIOS DE SUS 
ACREEDORES 	 37.50 

1.0.4 TIENE CARTERA VENCIDA CON LA INSTITUCION EN TRAMI 
TE DE COBRO POR LA VIA JUDICIAL, CON POSIBILIDADE 
DE RECUPERACION PARCIAL 	 37.50 

1.E.1 TIENE CARTERA VENCIDA CON PLAZO SUPERIOS A UN AÑO 
SIN 	QUE SE HAYA CONVENIDO SU FORMA DE PA 	50.00 

1.E.2 TIENE CARTERA VENCIDA CON LA INSTITUCION EN TRA- 
MITE DE COBRO POR LA VIA JUDICIAL CON ESCASA PO- 
SIBILIDAD DE RECUPERACION 	 50.00 	 .. 
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II 

b 
VIOLA At VALORAS roa concino : cuarrausszak 
cawacirsarerica 	VALOR muncions 

CAPACIDAD DA PODO DEL PROYECTO 	as.00 

2.A.I ÉL VALOR DE LA Pg0DUCIWYWITkADA ES SUPERIOR EN 
30% 0 MAS AL COSTO DE PRODUCCION 	 0.00 

2.A.2 LA ACTIVIDAD SE DESARROLLA EN ZONAS DE RIE 	0.00 
2.A.3 CUENTA CON ASISTENCIA TECNICA 	 0.00 
2.A.6 EN LA ACTIVIDAD SE APLICA UN PAQUETE TECNO 	0.00 
2.A.5 CUENTA CON EVALUACION TECNICA Y FINANCIERA DEL 

BANCO O EN SU CASO DE ALGUNA FUENTE DESCON 	0.00 
2.A.6 EN EL INFORME DE APLICACION DEL CREDITO, SE ESTA 

CUMPLIENDO CON LOS COMPROMISOS PACTADOS 	0.00 
2.A.7 LA ACTIVIDAD CUENTA CON ESTIMULOS Y/0 SUBSIDIOS 

DIRECTOS 	 0.00 
2.A.8 LOS INGRESOS ESTIMADOS DEL ACREDITADO SERIAN SUFI- 

CIENTES PARA CUBRIR LOS ADEUDOS CONFORME A PLAZOS 
PACTADOS 	 0.00 

2.A.9 LA ACTIVIDAD CUENTA CON FINANCIAMIENTOS COMPLE- 
MENTARIOS 	 0.00 

2.A.10 SITUACION FINANCIERA SOLIDA 	 0.00 
2.13.1 LA ACTIVIDAD SE DESARROLLA EN TIERRAS DE RIESGO 

Y TEMPORAL EN PROPORCIONES SEMEJANTES 	2.15 
2.8.2 SITUACION FINANCIERA SATISFACTORIA 	 2.15 
2.8.3 LA ACTIVIDAD SE DESARROLLA EN ZONAS DE HUMEDAD O DE 

BUEN TEMPORAL 	 2.15 
2.8.4 ASISTENCIA TECNICA EVENTUAL O PARCIAL 	2.50 
2.8.5 LA ACTIVIDAD SE DESARROLLA EN ZONAS DE TEM 	4.50 
2.8.6 NO CUENTA CON ASISTENCIA TECNICA 	 4.50 
2.C.I DEFICIENTE APLICACION DEL PAQUETE TECNOLOG 	9.00 
2,C.2 EN EL INFORME DE APLICACION DEL CREDITO, NO SE ESTA 

CUMPLIENDO CON LOS COMPROMISOS PACTADOS 	9.00 
2.C.3 SITUACION FINANCIERA DEFICIENTE 	 9.00 
2.D.1 CONDICIONES AGROCLIMATOLOGICAS POCO FAVORABLES PARA 

EL DESARROLLO DE LA ACTIVIDAD 	 13.50 
2.D.2 LOS INGRESOS ESTIMADOS DEL ACREDITADO NO SERAN SU- 

FICIENTES PARA CUBRIR LOS ADEUDOS CONFORME A LO 
PACTADO 	 13.50 

2.D.3 SITUACION FINANCIERA QUE PONGA EN DUDA LA CONTI- 
NUIDAD DE LA EMPRESA 	 13.50 

2,E.1 LA RENTABILIDAD DEL PROYECTO FUE AFECTADA POR 
PROBLEMAS IMPREVISTOS DE PRECIOS, MERCADO Y SINIES- 
TROS QUE IMPOSIBILITAN EL PAGO DEL CREDITO 	18.00 

2.E.2 SITUACION DE LA EMPRESA EN ESTADO DE QUIED 	18.00 
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TULA AO VALORE$ POR OORORPRO R mummisrica 

CARACTIRISTICA 	VALOR 	OWSERVACIOIROI 

PACTORCS WITORMOS DESPAVORAILSO 	14.00 

3.A.1 NINGUNO 	 0.00 
3.A.2 ACTIVIDAD UBICADA EN ZONAS CON INDICES DE SINIES- 

TRALIDAD INFERIORES A 5% 	 0.00 
3.8.1 ACTIVIDAD CON ALTO GRADO DE RESISTENCIA A CAMBIOS 

CLIMATOLOGICOS 	 2.10 
3.8.2 ACTIVIDAD CON POCO GRADO DE DEPENDENCIA DEL COM- 

PORTAMIENTO DE OTRAS RAMAS O SECTORES ECO 	2.10 
3.8.3 ACTIVIDADES SUJETAS A POLITICAS DE CONTROL DE 

PRECIOS 	 2.10 
3.8.4 ACTIVIDAD UBICADA EN ZONAS CON INDICES DE SINIES- 

TRALIDAD ENTRE 5% Y 20% 	 3.50 
3.C.1 ACTIVIDAD MUY SENSIBLE A CAMBIOS CLIMATOL 	7.00 
3.0.1 ACTIVIDAD UBICADA EN ZONAS CON INDICES DE SINIES- 

TRALIDAD SUPERIORES A 20% 	 10.50 
3.1).2 ACTIVIDAD AFECTADA POR FACTORES POLITICOS DE TIPO 

GREMIAL 	 10.50 
3.1).3 ACTIVIDAD EN EXCESO DEPENDIENTE DEL COMPORTAMIENTO 

DE OTRAS RAMAS O SECTORES PRODUCTIVOS 	10.50 
3.2.1 ALGUNA(S) DE LAS CARACTERISTICAS ANTERIORES QUE SE 

PRESENTE(N) EN FORMA MAS PRONUNCIADA 	14.00 
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TAU& DE VALORES POR CONCEPTO Y CARACTERISTICA 

CARACTERISTICA 	 VALOR OBSERVACIONES 

CONDICIONES DEL MERCADO 	 11.00 
. 

4.A.1 CUENTA CON CANALES DE COMERCIALIZACION AD 	0.00 
4.A.2 LOS PRODUCTOS SON DE FACIL REALIZACION 	0.00 
4.A.3 EXISTEN CONVENIOS QUE GARANTIZAN LA COMERCIALI- 

ZACION DEL PRODUCTO 	 0.00 
4.A.4 CUENTA CON INFRAESTRUCTURA FISICA QUE FACILITA EL 

TRANSPORTE Y ACCESO 7. LOS MERCADOS 	 0.00 
4.111,1 SON PRODUCTOS SUJETOS A PRECIOS DE GARANT 	2.25 
4.13.2 LOS PRECIOS DE LOS PRODUCTOS SON FIJADOS POR EL 

MERCADO 	 2.75 
4.C.1 ENFRENTA COMPETENCIA DE PRODUCTOS IMPORTA 	5.50 
4.C.2 NO CUENTA CON CONVENIOS DE COMERCIALIZACI 	5.50 
4.0.1 SE ENCUENTRA EN DESVENTAJA FRENTE A OTROS VENDEDO- 

RES O PRODUCTORES PARA VENDER SUS PRODUCT 	8.25 
4.0.2 EXISTE SATURACION DEL MERCADO POR SOBREPR 	8.25 
4.E.1 EL PRODUCTO NO TIENE ACEPTACION EN EL MERCADO 

POR DETERIORO DE SU CALIDAD 	 11.00 
4.E,2 CAIDA EN EL PRECIO DEL PRODUCTO QUE ORIGINA INSOL- 

VENCIA DEL ACREDITADO 	 11.00 
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TAIMA DE mona POR COMORPTO Y CARACTERIOTICA 

	

CARACTIRRISTICA 	VALOR OGOIRVAOIORMO 
_____ 	 _ 

plumo commisimva Y JURIDICA un. ACRI 	5.00 

5.A.1 CUENTA CON OPINION ORGANIZATIVA FAVORABLE 	0.00 
5.A.2 NO ENFRENTA PROBLEMAS LABORALES 

DE LA TIERRA 	 0.00 
5.A.3 EL SUJETO DE CREDITO REALIZA NORMALMENTE SUS 

ASAMBLEAS 	 0.00 
5.A.4 LAS AUTORIDADES DEL SUJETO ESTAS DEBIDAMENTE 

CONSTITUIDAS 	 0.00 
5.A.5 CUENTA CON REGISTROS CONTABLES Y OTROS CONTROLES 

INTERNOS 	 0.00 
5.A.6 EXISTE REPRESENTACION LEGAL INSCRITA Y DEBIDAMENTE 

CONSTITUIDA 	 0.00 
5.A.7 ADMINISTRACION ADECUADA 	 0.00 
5.A.8 NO ENFRENTA PROBLEMAS DE TIPO LABORAL 	0.00 
5.8.1 INADECUADA INTEGRACION DEL SUJETO DE CREDI 	1.25 
5.0.2 CAMBIOS IMPORTANTES EN LA ADMINISTRACION 	1.25 
5.0.3 DEPENDENCIA DE UN SOLO HOMBRE SIN SEGUNDAS 

MANOS 	 1.25 
5.0.4 EN PROCESO DE FUSION O CAMBIO DE PROPIETAR 	1.25 
5.8.5 .,ENFRENTA PROBLEMAS LABORALES INTRASCENDENT 	1.25 
5.C.1 ENFRENTA PROBLEMAS LABORALES 

DE LA TIERRA 	 2.50 
5.C.2 NO CUENTA CON REGISTROS CONTABLES NI CONTROLES 

INTERNOS 	 2.50 
5.C.3 NO REALIZA ASAMBLEAS CON REGULARIDAD 	2.50 
5.C.4 ELEVADO AUSENTISMO EN LAS ASAMBLEAS 	 2.50 
5.C.5 ADMINISTRACION DEFICIENTE 	 2.50 
5.C.6 GERENCIA DE FINANZAS Y CONTABILIDAD DEBIL 	2.50 
5.C.7 POSICION NO COMPETITIVA DERIVADA DE UNA AD 

CION DEFICIENTE 	 2.50 
5.C.6 FALTA DE OPORTUNIDAD EN LA INFORMACION GER 	2.50 
5.C.9 ,.DEFICIENTE UTILIZACION DE LOS RECURSOS PRODUCTIVOS, 

ALTOS COSTOS DE OPERACION 	Y GASTOS DE ADMINISTRA- 
CION EN RELACION AL PROMEDIO SECTORIAL, USO DE TEC- 
NOLOGIAS OBSOLETAS 	 2.50 

5.C.10 OPINION DE AUDITORES EXTERNOS CON RESERVA GRAVE 
5.C.11 EMPLAZAMIENTO A HUELGA 	 2.50 
5,D.1 EXISTE MIGRACION TEMPORAL DE LOS INTEGRANTES DE 

SUJETOS A CREDITO 	 3.75 
5.D.2 SUSPENSION DE CREDITO POR PROVEEDORES Y AC 	3.75 
5.D.3 SUSPENSION DE LA PRODUCCION 	 3.75 
5.8.4 INEXISTENCIA DE INFORMACION AUDITADA 	3.75 
5.0.5 PRODUCCION PARALIZADA POR HUELGAS 	 3.75 
5.D.6 SUSPENSION TEMPORAL DE LA PRODUCCION POR PROBLEMAS 

ORGANIZATIVOS O JURIDICOS 	 3,75 
5.0.1 EXISTENCIA DE CONFLICTOS INTERNOS ENTRE LO 

INTEGRANTES DEL SUJETO DE CREDITO 	 5.00 
5.0.2 ENFRENTA DEMANDAS JUDICIALES O EMBARGOS POR PARTE 

DE SUS ACREEDORES 	 5.00 
5.E.3 SITUACION CRITICA POR HUELGA PROLONGADA 	5.00 
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CARACTEXISTICA 	VALOR> OBSERVACIONES 

SITUACIOM OE LAS OARAATIAS 	2.00 

6,A.1 GARANTIAS SUFICIENTES PARA CUBRIR LOS COMPROMI- 
SOS CREDITICIOS 	 0,00 

6.A.2 GARANTIAS DE FACIL REALIZACION 	 0.00 
6,A.3 ACTIVIDADES FINANCIADAS ASEGURADAS 	 0.00 
6.A.4 EXISTEN GARANTIAS COLATERALES 	 0.00 
6.A.5 EXISTE GARANTIA HIPOTECARIA 	 0.00 
6.B.1 LA GARANTIA LA CONSTITUYE EL PRODUCTO DE LA ACTI- 

VIDAD FINANCIADA O EL ACTIVO FINANCIADO 	0.50 
6.8.2 EN CASO DE QUE EL ACTIVO O ACTIVIDAD FINANCIADA Na 

SEA ASEGURABLE, EXISTEN GARANTIAS ADICIONALES 
DEBIDAMENTE ASEGURADAS 	 0.50 

6.8.3 DISMINUCION DEL VALOR DE LAS GARANTIAS 	0.50 
6.8.4 INADECUADA COBERTURA DEL SEGURO DE DAÑOS 	0.50 
6.C.1 LA ACTIVIDAD FINANCIADA Y LAS GARANTIAS NO ESTAN 

ASEGURADAS 	 1.00 	  
6.C.2 GARANTIAS INSUFICIENTES PARA CUBRIR LOS COMPRO- 

MISOS CON LA INSTITUCION 	 1.00 
6.C.3 GARANTIAS DE NO FACIL REALIZACION 	 1,00 
6.D.1 GARANTIAS OBSOLETAS 	 1.50 
6.E.1 PERDIDA TOTAL O INEXISTENCIA DE GARANTIA 	2.00 
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i,ANTECEDESTIES 

CREDITICIOS • . 

2:CAPACIDAD DE P/4/30 

DEL PROYECTO ' 

3.-FACTORES EXTEID400 

DESFAVORABLES 

4.-CONDIC1OINIES 

MERCADO 

5.-SITCACION OROAS:P. 

ZATIVA Y JUIRIDICA 	 

6.-SITLJACION DE LAS 

GARATAS 

TOTAL 

0.00 12.50 25.00 37.50 50.00 

0.00 4.50 9.00 13.50 18.00 

0.00 3'. 50 7.00 10.50 14.00 

0.00 2.75 5.50 8.25 11.00 

0.00 1.25 2.50 3.75 5.00 

0.00 0.50 1.00 1.50 2.00 

0.00 25.00 50.00 75.00 100.00 

CALIFICACICIN 
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