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INTRODUCCIÓN 

Recientemente, diversos aspectos como los tratados de libre comercio firmados con 

diferentes países, han modificado radicalmente el entorno en el que se movía el país hasta 

hace apenas algunos años. 

En el pasado reciente, el gobierno tenía el control de una gran cantidad de empresas 

y de los bancos (con excepción de CITIBANK y Banco Obrero), por lo que la. 

competencia tanto interna como externa era casi nula. 

Pero como se mencionó en el primer párrafo, esta situación se modificó 

radicalmente, y ahora, tanto las empresas como el sistema financiero en su conjunto 

(bancos, casas de bolsa, etc.), tienen que enfrentar a la competencia internacional (aunque, 

la apertura financiera se negoció para darse en plazos mayores, es decir, goza de mayor 

protección que otras ramas empresariales). 
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Para poder competir, las empresas mexicanas han realizado cuantiosas inversiones 

para modernizarse. Para llevar a cabo esta modernización, las empresas -especialmente las 

micro, pequeñas y medianas- recurrieron al financiamiento bancario, lo que originó un 

crecimiento explosivo del crédito a principios de los noventas, que junto con las 

inadecuadas políticas de crédito por parte de los bancos, originadas esencialmente por el 

gran deseo y necesidad de contar con un mayor número de clientes, y el mantener la 

paridad peso/dólar por debajo de su nivel real, en un entorno de libre comercio, han 

ocasionado un gravísimo problema de cartera vencida. 

Para tratar de solucionar el problema de cartera vencida, los bancos han 

estructurado diversos mecanismos de reestructuración, especialmente desde 1994, año en 

el que tanto los banqueros como el gobierno se percataron de la magnitud del problema y 

juntos elaboraron el programa de reestructuración de carteras vencidas "Bonos Cupón 

Cero". Cuyo objetivo era el de resolver de una manera global el problema de la cartera 

vencida empresarial y así tratar de reactivar la economia, que se había mantenido 

estancada durante todo el año de 1993 (en donde el crecimiento del PIB fue del 0.4%). 

En este trabajo se pretende dar una visión de la situación en la que se encontraban 

tanto los bancos como las empresas y el país en su conjunto, para tratar de entender el 

porqué de la instrumentación de un programa tan ambicioso como el de Bonos Cupón 

Cero, y estudiar a este programa para conocer; sus ventajas y desventajas como 

mecanismo de reestructuración de carteras vencidas. 
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Este trabajo está estructurado en cinco capítulos, en el primer capítulo, se estudiará 

la evolución, a lo largo de la historia, del Sistema Financiero Mexicano, poniéndose 

especial atención en los cambios suscitados recientemente, para poder comprender su 

estructura actual. 

En el segundo capítulo, se enfocan la situación y las perspectivas de las micro, 

pequeñas y medianas empresas en México, y se explican las diversas alternativas de 

financiamiento a las que pueden tener acceso las empresas. 

En el tercer capítulo, se hace mención de los diferentes costos que se originan en el 

proceso de intermediación de un banco y se analiza la dificil situación en la que se 

encuentran los bancos mexicanos, principalmente por la cartera vencida y sus deudas 

contraídas con el exterior. 

En el cuarto capítulo, se estudian los antecedentes, características y la mecánica 

operativa del Programa "Bonos Cupón Cero", para con ello comprender su 

funcionamiento y aplicabilidad. 

En el quinto capítulo, se analizan las ventajas y desventajas que ofrecía el Programa 

de Reestructuración "Bonos Cupón Cero", tanto para los bancos como para las empresas, 

para así, conocer si era o no una solución adecuada o aplicable al problema de la Cartera 

Vencida de las micro, pequeñas y medianas empresas con los Bancos. 

Dedico este trabajo a la memoria de mi padre. 
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CAPÍTULO 1 

E SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

1.1 DEFINICIÓN. 

"El sistema financiero mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto públicas 

como privadas, a través d\e las cuales se llevan a cabo y se regulan las actividades de: a) 
1 

circulación de dinero, b) otorgamiento y obtención de créditos, c) realización de 

inversiones y d) prestación\de servicios bancarios". 1 

1 

1 

1 

"Podemos definir al iistema financiero como un conjunto orgánico de instituciones 
1 

que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversión, en 

el contexto político-econó~ico que brinda nuestro país. Asimismo, constituye el gran 

mercado donde se contacta~ oferentes y demandantes de recursos monetarios". 2 

l. 

1 Díaz Mata, Alfredo. Invierta e~ la Bolsa. México, Editorial Ibcroamérica, 1988, p. 3. 
2 Instituto Mexicano del Mercado de Capitales. Inducción al Mercado de Valores. México, 1992, p., 5. 
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"Se constituye por instituciones que actúan como intermediarios entre quienes 

desean invertir sus recursos excedentes y quienes requieren de esos fondos para realizar 

inversiones o para operaciones, teniendo como autoridad monetaria al Banco de México y 

como órganos de vigilancia, entre otros, la Comisión Nacional Bancaria, de Seguros y la 

de Valores. Integran el sistema financiero mexicano las sociedades nacionales de crédito 

(instituciones de banca múltiple y banca de desarrollo), organizaciones auxiliares de 

crédito, compañías de seguros, casas de bolsa y sociedades de inversión, entre otras".3 

1.2 ANTECEDENTES. 

El origen del Sistema Financiero Mexicano, se remonta a fines del siglo XVIII, 

cuando los Borbones fortalecieron el control político y económico de la Nueva España. 

Para lograr este fortalecimiento, el gobierno español crea las primeras instituciones de 

crédito, con el fin de que substituyeran a la iglesia y restaran importancia a los 

comerciantes. Quienes en especial la iglesia, habían adquirido una gran fuerza económica 

efectuando préstamos hipotecarios y de avío. 

Pedro Romero de Terreros fue el fundador en 1774, de la primera institución de 

crédito prendario, el Monte de Piedad de Ánimas (antecesor del Nacional Monte de 

Piedad). Siendo ya México independiente, por iniciativa de Lucas Alamán, se crea el 

Banco de Avío en 1830, éste fue el primer banco en México de promoción industrial. 

3 "Glosario". Ejecutivos de Finanzas, No. l2, diciembre de 1994, p. 64. 
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Durante el Imperio de Maximiliano de Habsburgo, se establece la primera institución 

de banca comercial, el Banco de Londres, México y Sudamérica (actualmente integrado al 

Grupo Serfin 4) en 1864. Esta institución de capital inglés, sucursal del London Bank of 

México and South América Limited, recibía depósitos, otorgaba créditos, emitía billetes y 

proporcionaba servicios a los negociantes que se dedicaban al comercio exterior. 

El 23 de agosto de 1881, el gobierno mexicano y Eduardo Noetzlin, representante 

del Banco Franco-Egipcio, celebraron el contrato por medio del cual nace el Banco 

Nacional Mexicano, iniciando operaciones el 23 de febrero de 1882. Este nuevo banco 

siendo comercial, prestaría sus servicios al gobierno dentro del país y en el extranjero, 

encargándose de situar y concentrar los fondos federales y manejar la cuenta de la 

Tesorería. En 1884 de la fusión de los Bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano, 

surge el Banco Nacional de México (BANAMEX).5 

En esta época, los bancos operaban sin ninguna reglamentación que rigiera sus 

actividades y debido a los problemas que originaban el que cada institución podía emitir 

billetes, estuvieron en peligro de desaparecer varios intermediarios, por lo que se 

promulga el Código de Comercio de 1884, el cual constituye la primera legislación 

bancaria en México. En éste código se establecía que ningún banco o persona extranjera 

podía emitir billetes, para prestar servicios bancarios se necesitaba tener concesión por 

parte de las autoridades y todas las instituciones constituidas hasta entonces (antes de la 

promulgación del Código), tenían un plazo de seis meses para cumplir con estas 

disposiciones. 

4 Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, Op.cit., p. 5. 
5 Villegas H., Eduardo. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. México, Editorial PAC, 1992, p. 4. 
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Como ningún banco operaba dentro de los términos de la nueva legislación, 

presionaron y obtuvieron del gobierno concesiones especiales, hasta que el 15 de 

septiembre de 1889 se promulgó el nuevo Código de Comercio, el cuál señalaba que las 

instituciones de crédito se regirían por una "Ley especial" y que en tanto ésta se expedía, 

ninguna institución podría establecerse sin previa autorización de la Secretaría de 

Hacienda y se aprobará el contrato respectivo en el Congreso de la Unión.6 

Por fin el 19 de marzo de 1897, se expidió la tan necesaria "Ley especial", llamada 

Ley General de Instituciones de Crédito. Ésta impuso limitaciones a los bancos en cuanto 

a reservas, facultades para emitir billetes y apertura de sucursales . Además, en ella se 

clasificaban a las instituciones de crédito en: 

• Bancos de emisión. 

•Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo). 

• Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura, ganadería.· 

e industria manufacturera). 

• Almacenes generales de depósito. 

En 1894 se creo la Bolsa de México, S.A., y en el año de 1907 cambió su nombre a 

Bolsa Privada de México, S.C.L., la cual modificó su denominación a Bolsa de Valores de 

México, S.C.L. en 1910 y en 1933 se transformó en la Bolsa de Valores de México, S.A. 

de C.V .. 

6 Pérez Santiago, Fernando V .. Síntesis de la estructura bancaria y el crédito. México, Editorial Trillas, 
1978, p. 29. 
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Debido a la inestabilidad económica y política existentes durante la Revolución de 

1910, los bancos restringieron el crédito y el público retiró sus depósitos, por lo que 

varios bancos se declararon en quiebra. Ante tal situación, Victoriano Huerta decretó el 5 

de octubre de 1913 la inconvertibilidad de billetes y el 20 de diciembre del mismo afio, la 

suspensión de pagos por lo que deja de funcionar el sistema financiero. En 1914 al llegar 

Venustiano Carranza al poder, reabrieron los bancos pero en situaciones muy precarias. Al 

siguiente afio (1915), se crea la Comisión Reguladora e Inspectora de Instituciones de 

Crédito, que sometió a los bancos al cumplimiento legal, lo que ocasionó, la cancelación 

de concesiones y liquidación de estos bancos. 

1.3 ETAPA POSTREVOLUCIONARIA. 

En la Constitución de 1917 se plantean algunas modificaciones al sistema financiero; 

pero no es sino hasta 1924 cuando en la Primera Convención Bancaria se replantea la 

estructura del sistema. 

Los frutos de esta convención se dieron en 1925, año en que siendo Secretario de 

Hacienda Alberto Pani y Subsecretario Manuel Gómez Morín, se promulgan el 28 de 

agosto: la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios y los 

estatutos de la Ley del Banco de México, que fue inaugurado el 1 o. de septiembre por el 

entonces Presidente Plutarco Elias Calles. 
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1928 es el año en el que se crean la Asociación de Banqueros de México, A.C. y la 

Comisión Nacional Bancaria. La primera cambiaría su nombre a Asociación Mexicana de 

Bancos para recobrar el anterior en la LVIII Convención Bancaria de noviembre de 1994. 

Es con la Ley Orgánica del 3 1 de mayo de 1931, cuando el Banco de México 

formaliza sus actividades como Banco Central. Con esta Ley, el Banco de México, además 

de ser el emisor de la moneda, se convierte en Tesorero del Estado, regulador del crédito 

y de la actividad bancaria. 

Con la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito de 1932, se autorizó a la 

Bolsa de Valores a operar como institución auxiliar de crédito, con lo cual se buscó el que 

se crearan otras alternativas de financiamiento. 

En el gobierno de Lázaro Cárdenas, se da un gran apoyo a la agricultura y a la 

industria, para lo cual se crearon los siguientes bancos de fomento: Nacional Financiera 

que es el principal Banco de Fomento en México se fundó en 1934, el Banco Nacional de 

Crédito Ejidal en 1935 y el Banco Nacional de Comercio Exterior en 1937. 

En 1946 se publican los reglamentos y ordenamientos legales para que la Comisión 

Nacional de Valores (CNV), regule la actividad bursátil. Antes, Nacional Financiera era 

quien se encargaba de vigilar la adecuada actividad bursátil. 
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En 1960 iniciaron operaciones la Bolsa de Valores de Monterrey, S.A. de C.V. y la 

Bolsa de Valores de Occidente, S.A. de C.V .. Esta última cambia su nombre en 1966 a 

Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V .. Actualmente, sólo opera la Bolsa 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. con sede en el Distrito Federal. 

En la década de los sesentas se da en México, el llamado "desarrollo estabilizador", 

en el cual, el Producto Interno Bruto (PIB) crece anualmente en promedio un 7%. Este 

"desarrollo estabilizador", tuvo su origen en el auge industrial de los SO's, generado por la 

postguerra y la "estabilidad" mundial con el sistema Bretton Woods, que surge en 1944 y 

en el cual se establecieron: el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial 

(BM) y al oro como patrón de cambio. El sistema cambiario establecido en el Bretton 

Woods, señalaba una paridad fija de cada una de las distintas monedas con respecto al 

dólar y un precio fijo del oro a razón de 35 dólares la onza troy (31.1 gr.).7 

La industria en formación, demandó de la creación de servicios bancarios más 

eficientes, por lo que aparece la Banca Múltiple, que conjunta diversos servicios 

financieros para generar economías de escala. 

En 1970 se crean los llamados "Grupos Financieros", en este tiempo, estos Grupos 

Financieros podían tener nexos patrimoniales con empresas, lo que derivaba en que las 

empresas asociadas con los bancos, recibían créditos preferenciales (o blandos) al igual 

que información privilegiada, por lo que el Estado reforzó su regulación.s 

7 Jauckens-Gant Lacunza, Arturo. Finanzas Internacionales. México, Editado por el Instituto Mexicano 
de Ejecutivos de Finanzas, 1990, p. 21-22. 
8 Galván González, Roberto. "Cinco Etapas en el Sistema Financiero Mexicano", en Capital, No. 77, p. 
29-30. 
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La compra-venta de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, no tuvo un auge 

significativo sino hasta que se promulgó la Ley del Mercado de Valores en 1975. Con esta 

Ley, se da preferencia a la creación de las Casas de Bolsa (personas morales) y se 

restringe la operación de los Agentes de Bolsa (personas fisicas). 

1.4 EVOLUCIÓN RECIENTE. 

En 1976 se emitieron las reglas de la Banca Múltiple, entendiéndose como la 

sociedad que tiene concesión del Gobierno Federal para realizar operaciones de banca de 

depósito, financiera e hipotecaria. Con esto se daban las bases legales para la 

concentración del capital bancario (en 1975 existían 243 instituciones bancarias y al final 

de 1981 se contaba con 36 multibancos).9 

En 1977 se emiten por primera vez los Petrobonos con la finalidad de financiar a 

PEMEX. Al año siguiente (1978), surgen los Certificados de la Tesorería (CETES) que 

tienen dos funciones básicas: primero la de regular la liquidez del mercado de dinero y 

segundo la de ser instrumentos de financiamiento gubernamental. 

9 Villcgas, Op.cit., P: 11. 
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En 1982 se tuvo en México una grave crisis originada por salidas masivas de capital, 

se pretendió evitar la fuga de capitales devaluando al peso y aumentando las tasas de 

interés internas, pero al no lograr su propósito el gobierno con estas dos medidas, se 

originó una grave crisis de liquidez, por lo que, en agosto de ese año, el Banco de México 

se retiró del mercado de cambios (situación muy similar a la crisis que sufre México en 

diciembre de 1994). 

Frente a esta situación, el 1 o. de septiembre de 1982 en su VI informe de gobierno, 

José López Portillo decretó la nacionalización de la Banca Privada, con excepción del 

Banco Obrero y de Citibank. También, se estableció el control de cambios, conforme el 

cual el Banco de México era el único autorizado para realizar la importación y exportación 

de divisas. 

La decisión del gobierno de controlar al sistema bancario, fue para evitar ciertas 

prácticas "nocivas" como: 

•Otorgar créditos que excedían los límites autorizados a empresas cuyas 

acciones eran total o parcialmente propiedad de los bancos. 

• Pago de intereses excesivos a clientes especiales. 

• Pago de intereses ínfimos a cuentas de ahorro. 

• Trato discriminativo en la prestación de servicios. 

Situaciones que se debían haber evitado con una regulación y vigilancia más 

estrictas a las instituciones bancarias y a todos los intermediarios financieros y no llegar al 

extremo de nacionalizar. 
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El 31 de diciembre de 1982 siendo Presidente Miguel de la Madrid Hurtado, se 

publicó la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito que señalaba la 

conversión de las instituciones nacionalizadas y las mixtas de crédito en Sociedades 

Nacionales de Crédito, abriendo la posibilidad de que los particulares volvieran a 

participar en el capital de la banca hasta en un 34%. 

En 1984 se modifica esta Ley para separar a las Sociedades Nacionales de Crédito 

en instituciones de banca múltiple e instituciones de banca de desarrollo. 

Después de la nacionalización de la banca en 1982, surge la llamada "Banca 

Paralela" integrada por los demás intermediarios financieros y encabezada por las Casas de 

Bolsa. Esta "Banca Paralela" tuvo un gran desarrollo en la década de los ochenta y su 

primera gran crisis el 19 de octubre de 1987, cuando el principal indicador bursátil perdió 

16.5 por ciento en ese día. 

El 5 de enero de 1987, el Banco de México introdujo el Mercado de Coberturas 

Cambiarias de Corto Plazo. Tanto las empresas mexicanas como las subsidiarias de 

empresas extranjeras pueden recurrir a él para cubrir el riesgo cambiario del peso/dólar. 

La variación en el tipo de cambio y el periodo inflacionario en esta época originaron 

que se emitieran instrumentos como los Tesobonos (J 989) que están indexados al tipo de 

cambio existente. 
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Al tener el Gobierno Federal el control de los bancos, se tenía un sistema financiero 

muy regulado. El Banco de México imponía a los bancos comerciales el Encaje Legal que 

era utilizado para financiar el déficit público del gobierno. También, otro porcentaje de la 

captación bancaria se destinaba a los llamados cajones efectivos de crédito -con créditos 

preferenciales a las empresas paraestatales- y en cuanto a los pasivos, el Banco de México 

publicaba los topes de las tasas de interés pasivas. Por lo que el gobierno era el mayor 

cliente de los bancos y acaparaba casi la totalidad de los recursos de éstos. El Encaje 

Legal se sustituyó en 1988 por un Coeficiente de Liquidez, que posteriormente desaparece 

al igual que los cajones de crédito con la reprivatización bancaria de 1990. 

1.5 ESTRUCTURA ACTUAL. 

En julio de 1990, se publica la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras, con 

la cual surge la Banca Universal; al autorizar a los Grupos Financieros el que puedan 

ofrecer todos sus servicios dentro de una misma organización, y así, reducir costos de 

intermediación. 

Estos Grupos Financieros podrán estar integrados por al menos tres intermediarios 

como: Bancos, Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de 

Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Sociedades de Inversión y Aseguradoras. 
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La Ley determina que los grupos financieros, deberán estar lidereados por una 

Sociedad Controladora, la cuál, deberá poseer al menos el 51% del capital pagado de cada 

uno de sus integrantes, en acciones con derecho a voto. Otra característica de esta Ley es 

la separación de la banca y la industria. 

También en 1990 se modificó la Ley de Instituciones de Crédito, para permitir la 

inversión extranjera hasta un máximo de 30 por ciento del capital de los intermediarios de 

los bancos y los grupos financieros (en 1995 se pretende ampliar este porcentaje). 

En este periodo se promovió la formación y el fortalecimiento de nuevos 

intermediarios financieros no bancarios, como uniones de crédito, sociedades de ahorro y 

préstamo, sociedades financieras de objeto limitado, arrendadoras financieras y empresas 

de factoraje. 

Desde la reprivatización bancaria, todas las instituciones de crédito han tenido que 

enfrentar una serie de dificultades. Los bancos fueron adquiridos a precios muy elevados 

(en promedio el precio de venta fue de 3.5 veces su valor en libros), sin que éstos contaran 

con tecnología adecuada, en consecuencia los nuevos dueños tuvieron que adquirir nueva 

tecnología y capacitar al personal para contar sólo con el necesario. Para solventar estos 

gastos de modernización, los bancos reprivatizados han mantenido el costo de 

intermediación muy por encima de los estándares internacionales. 

Con estos problemas y el periodo tan corto que han tenido para modernizarse y ser 

competitivos, se negoció en el TLC una apertura gradual del Sistema Bancario y en 

general de todo el Sistema Financiero. 
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En lo referente a la banca, en el TLC se acordaron cuotas de mercado, con una 

cuota inicial de 8% del mercado total (con un límite de 1.5% por cada institución) y que 

llega hasta un 15% en el año 2000. 

Los bancos de EU y Canadá operarán en México con el carácter de subsidiarios y 

los bancos mexicanos podrán ser adquiridos siempre y cuando la participación de éstos en 

el mercado después de ser adquiridos no exceda el 4% del total del mercado. 

En el capítulo de servicios financieros del Tratado de Libre Comercio, con la regla 

de origen se establece que las instituciones financieras de terceros países con subsidiarias 

en Estados Unidos y Canadá, se considerarán instituciones estadounidenses o canadienses 

según sea el caso. Por lo tanto, las instituciones europeas o japoneses con subsidiarias en 

EU o Canadá, obtuvieron autorización para establecerse en México a mediados de 1994. 

Las cuotas de mercado para las Casas de Bolsa, es de 10% inicialmente (con un 

límite de 4% en forma individual) y llegará para el año 2000 al 20%. Para empresas de 

arrendamiento y factoraje, las cuotas iniciales son del 10% y las finales del 20%. 
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Un cambió muy importante que inició en diciembre de 1994, es la fusión de las 

Comisiones Nacionales de Valores y Bancaria misma que se dará en forma gradual. Con 

esto se podrá tener un mayor control sobre los intermediarios financieros relacionados con 

estas comisiones para prevenir casos como los de Havre y Cremi-Unión 10 , y se evitará la 

duplicación de trámites que actualmente tienen que realizar los grupos financieros que 

cuentan con banco y casa de bolsa 

1.6 AUTONOMÍA DEL BANCO DE MÉXICO. 

A partir del 1 o. de abril de 1994 el Banco de México goza de autonomía. La 

autonomía del Banco Central parte de la misma iniciativa de la Ley Orgánica de 1925 

cuando se crea el Banco de México (es decir, se cumple con este requisito 69 años 

después). 

Antes de esta Ley, el Gobierno podía financiar el Gasto Público solicitando crédito 

al Banco de México sin ninguna garantía, lo que generaba un mayor crecimiento del 

circulante e inflación. 

10 
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La nueva Ley de BANXICO establece que el Banco Central tendrá como objetivo 

prioritario el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Y que el Banco 

de México podrá otorgar crédito o financiamiento para el Gasto Público, sólo por un 

monto estipulado, a través de una cuenta corriente del Gobierno Federal. En caso de que 

el saldo deudor de esta cuenta se rebase, el Banco Central podrá colocar valores (CETES) 

a cargo y por cuenta del Gobierno para evitar presiones inflacionarias. 

El Nuevo Banco de México Autónomo, tiene la facultad de determinar el monto y 

manejo de su propio crédito, lo que queda establecido en el artículo 28 de la Constitución 

Mexicana, el cual señala que ninguna autoridad podrá ordenar a BANXICO conceder 

financiamiento. 

La Junta de Gobierno del Banco de México, será quien tenga el control sobre la 

política monetaria y el Gobierno mantiene el control sobre la política cambiaria, por lo 

tanto, él tendrá la decisión final sobre las devaluaciones del peso frente al dólar. 

La Junta de Gobierno del Banco de México, está integrada por S personas, una de 

las cuales, el Gobernador será su presidente. Los otros 4 miembros de la Junta son los 

Subgobernadores. Los miembros de la Junta serán nombrados por el Presidente en turno y 

ratificados por el Senado de la República o, en receso de éste, por la Comisión 

Permanente del Congreso de la J.Jnión. 
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La Nueva Ley del Banco de México en lo referente a la Junta de Gobierno, 

establece que el periodo del Gobernador sea de 6 años y se inicie el 1 o. de enero del 

cuarto año calendario del periodo correspondiente al Presidente de la República (es decir, 

el lo. de enero de 1998 se nombrará a un nuevo Gobernador en sustitución de Miguel 

Mancera Aguayo). En cuanto a los Subgobernadores, dispone que sus periodos sean de 8 

años y que se sustituya a un subgobernador cada 2 años, apartir del 1 o. de enero del 

primer año del periodo presidencial ( 1995). 

En el siguiente capítulo, se hablará de las empresas mexicanas, de su situación actual 

y de sus perspectivas, para así, poder comprender el porque requirieron y requieren de 

programas de reestructuración de la cartera vencida empresarial, que les brinden Ja 

posibilidad de poder enfrentar a la competencia internacional, en igualdad de 

circunstancias, con tasas de interés semejantes a las que tienen acceso sus competidores. 
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CAPÍTUL02 

LAS EMPRESAS MEXICANAS HOY 

2.1 INTRODUCCIÓN. 

. . - . ' . . 

Las empresas mexicanas, enfrentan unél · situación·. rriuy dificil; originada po~ la 

creciente competencia externa;· las difi~:~ltadi}p-ar!l bbtenér fi~~~ci~Íni~nt~ yla rédJ~ci~~ ·• 
de la demanda interna de bienes y'serviéioiL · ,/' ::• .... •• ,:., · ' . 

' .. :·.:·:·>:'!-·:> .-.~_, ·;:·.'¡.:· .. - .... •' .,, :· - : '-· ;• . .. ---:,..:~:··.> 

..._ . • ;,._ ···., ·. i·_,,_· ... .:;.!'.' .:·:,>:' : ..... '·:_: .. :.~·: '~;.·· 

~,"::·r'::¿:::~~~·l~~:~~;W~~~!~~~~~~ri~l~~.~;1: 
desventajas. ·>·\O:··>c.~·./:::?' .. : ,_,:.~- _·¡,¡ 

· .. ; ·.·~.-·- · .. ' _\f"'.··· «:; --~~· ~;:·<·~.·.·.:··-.·. ·'·" . ' ' . I · 
," :~·:: ._, ... · __;; . :·~·1; ~ . ''-.,-~> ·--_--.. ~:::,:·:·_. 

Hasta hace non1Jchb ti~~)J~)ÜkÚ~~s-f~(t~h'¡~;~d~'e~~hofui~:cefiada en la que el 

:·~: :::::~s·~f ~Á~~f If Y~~~!{f~J1fi:fü~:ft~;.::m:::;: 
. -.· ·;; .... \: ,~-~ ·,···.· 

internacionalmente. Al té,nef 'cliente~ cautivos~ ofrecían biénes y servicios de baja calidad y 

por lo tanto, no podían accede~ :ai mercado externo, por lo que, .al darse la apertura 

comercial, no .. cont~b~ll c6n los -·recursos ni el tiempo suficiente para crear la 

infraestructura q~~ n~cesita~ p~ra c<lmpetir. 

17 
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Otras desventajas para las empresas son: diversas trabas para poder establecerse, el 
. -: . . 

financiamiento es muy caro, tienen que pagar una serie de impuestos (ISR, 2% al áctiyo) y . 
- . ' .. 

prestaciones a sus trabajadores (IMSS, SAR, INFONAVIT), que originan gii~t~s muy 
,:·r· ·. • . .. 

fuertes, que desalientan la inversión y, por lo tanto, la creación de empl~d~:· 

2.2 LAS EMPRESAS POR TAMAÑO. 

. . .· -.. . 
En el Diario Oficial del viernes 3 de diciembre de 1993, se publicó el Acuerdo por el 

cual, la Sec.retaría de Comercio y Fomento Industrial, modifica las d~fin.iciÓ~~s de las· 

empresas como sigue: 

.· - ·, . -_ ..•. - . _.-_ > . --

2.2.l ~ll~Ro; Esaquella empresa que ocupa.hasta 15 personas}el valm de sus 
- \ . . ' 

ventas netas anuales no rebasen el equivalente a 900 mil nuevos pesos. 

2.2.2 PEQUEÑA. Es la empresa que ocupa hasta 'I CÍO ;personas y el valor de sus 
• ' •• • • J - - - ••• - -

ventas netas anuales no exceden los 9 millones de nuevos pesos: 

. . . . ' 

2.2.3 MEDIANA. Es aquella empresa que ocupa hast~ 250 empl~ados y el valor de 

sus ventas netas anuales no rebasen eJ equi~alente a ~O ~illori~s den~evos'¡:Íesos. 
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2.2.4 GRANDE. Es aquella empresa que emplea a más de 250 personas y cuyo 

valor de ventas anuales excede los 20 millones de nuevos pesos. 

"Las cifras de personal y ventas serán las correspondientes al cierre' del Óltlmo 

ejercicio de la emp;esa ~e que se trate. En caso de empresas de nuev~ creación; la~ Vefltas ·. 

anuales se. esti~arán en r!li6n cl~I iu'.ÍÍn.ero de trabajadores y de la éapacidad de . 

producéión", 

2.3 CLASIFICACIÓN EMPRESARIAL POR ACTIVIDAD ECONÓMICA. 11 

rie a9uerdo a la actividad que desarrollen, las empresas se pueden clasificar, de la 

siguiente forma: 

2.3;1 INDUSTRIAL. La actividad primordial de este tipo de empresas és la 
. . . 

producción de.pien~smediante lá transformación y/o extracción de materias primas. Las 

industrias, s~ puedeh clasiflca~ en: 
';,; , ',. -·- ' . 

. : ·".o··:· ... - . ·::. ' ~ . : • ' • 

A. Extractiv~s .. Cuando se dedi~a~ a la é~plotación de recursos naturales, ya sea 

renovables () no ~eíio.vabies: Ej~mplos d~ este tipo de empr~sas son: las p~squeras, 

- - ·. '• . :, .· 

11 Milnch Galindo, Lourdcs: Fundamc~los de Admi~isl;ación. ~éxico, i 994, p. 42-44. 
. . . 
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. . 

B. Manufactureras. Son empresas que transforman las máterias primas en .productos 

terminados, y pueden ser de dos tipos: 

B 1. Empresas que p~odúcen bienes <lci. c~!lstirri~~final>J>rcíclu9en : bi¡:nes. que 

satisfacen directamente la necesidad del/()nsu'mid~r;· losbÍcihes:p¿eden s~?ciurnderos o 

no duraderos, suntuarios .. o····dci\;pri~·~~~~~w~~{d?~:~.~9~·:·Hf.Bi1~: ••¡1i;~nt~s:•·.'prendas de 

vestir, aparatos eléctricos~ etc:.:'} .•.••..• :;::\· , ...•. ••., ·y·. :\ve·::.\:.·. :.V 3· Y>: 
'::. '.··'~<:. '/'.;:; · ... ·.\:.:. ·. ·:<>·{" ,! .<'::. . . ·.,:"~· 

_;>~~:\'·::.·e·,(·;:;··' '';;,·, ·-~.;.•:,--:c.,.··,.-~.}:.·.:.:~·;.·,,- '': '·-·· :-_. 

B2. ·Empresas.;~.fe~·~~~P~.~.~~·~¡~~~e~,·~~~i~f:?..?~;~~Wi·;·~.~t~~~ff~~:s€~··satis~aceri 
preferentemente la de~a~da. de.las.industrias de

0

bienés.de consúmo fi.nal: Ejemplos. dees~e 

tipo de empresas s~n:.;as:p~cid~_d1cif~~ ~~·:.;k~~¿í/~~i~~ial:~~::~e·~o¡~~éciÓn;ih~q~i?.ªria .. · 

pesada, maquinaria Hgli~á; ~~bdd~tcii _q~í~iéÓ,s,'et~?·· 

la ganadería. 

2.3.2 C01\1ERCJ,<\L.tas empresas co,merciales soh lnténriedlari~~~ritre 'productor 

y consumidór;.· sú función primÓrdiái'es· 1!tc6rnpraVéiú~':de 0p~bJu¿i6s:~~:ll1i~a·dris~ Puederi 
.· , .. :»· .... , .. ·:· .. .... ,._:·.··•::·: =.:··-''.:.·.::.:::·:''."(.~ .. :.:.e·:.',:>:·~~·-'·:·"~;·-.·~-~:~·~'.:.:.~'.,. ___ ."_ .. 

clasifiéarse en: · -:··. :. 

A. Mayoristas. éuaiiclo ~fectÚa~'vkrita~ e~ gran escala toif~S:~mpresas,. que a su 
'"'..:. 

vez distribuyen el pr~ducto"cllrectament~ ál consumidor.:/ ·. 
/: • ··{._::. ·"- ,._ ;·-.·:. 1. ···-

B. Minoristas.La~ q~e veri<le~ productos al ºme~udeo';, ~(consumidor. 
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C. Comisionistas. Se dedican a vender mercancía que los productores les dan a . 

consignación, percibiendo por esta función una ganancia ~ co~isión. 
. - . ·:.. :: ... 

. . .· ' ·-: " .· ·. . ... ·:· .~ .' _·. -. . ·. . 

2.3.3 SERV. ICÍOS. So~ aquéHas que brl~dan ull s~rvi6io,a la' c~munidad Y. pu~den 
.. '.·· , .. - ··. :, ., . - ,,.. .. .- ... - '•.,-;" :·.... -·, -

tener o no fines lucrati~os: La~ em~re~~s de s~í\tiC:i~~ ~Ü~d~n 61a'sific~fse en: < ,·. 
,'.;._\_:. . ·' .. - '·.-· .. :· . . ' ' 

A Transporte.· 

B. Ttiris~~. ,< • 
c. Instit~ci~n~s flrlanderas: 

·D. Servicí6s-~¿búC:os varios: 

• CCJ~~~ic~Ci~rles. · 

.:Energía:· 
. ' ·.· 

.~!\gua .. ,··· 

Servicio~ p~Ívados varios: 
•' -.• :;:¡-. ··-· . 

• A;esóri~.· 

.·· 

• nivers~s s~n.:iC:ios córitables, ju~idicos,' administrativos . . · . __ , .. , ._,-_ .. __ ·. ; , 

• Agen~ias ele publiéidád ... · 
•' .. _:_ .. ·';· .. -

F. Educación: 

G. Salubridad (hospitales). 

H. Finanzas, Seguros. 
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2.4 SITUACIÓN ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS MICRO, 

PEQUEÑAS Y MEDIANAS EMPRESAS. 

Un estudio publicado en 1993 por Nacional Financiera (NAFIN) y el Instituto 
. . . . ... 

Nacional de Estadística, Geografia e Informática (INEGI)12, establece.que dé un tot~I de 

1,316,952 empresas establecidas en el país, el 98.'J.'o son micro, ,pequeñas y medianas· 

empresas. 

restante son medianas. 

dedican a aciividádés q~e nci aportan grandes ganaticfa~:: 

12 Nacional Financiera, La micro. pequeña y mediana empresa, México, 1993, p. 120. 
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Con la firma de varios tratados de comercio entre los que destaca por su mágnittid e 

importancia el Tratad~ de Libre Comerciode Norteamérica; firmado el 12"CÍe 'dici~~~;ede · 
. .-, ·-· '. , .'.·. • . . . : , . .· .. • '· • . , • ; . . \ : , ··; ·; • . . ·'.'¡'. / -~; _,I 

1992 por México, Estad~s Unidos y CánacÍá, ~i cu~! entró en vigÓrá1~.d~'tineril"ci~1994; 

:~:::,~t~ti(~~j J~~J~~~;1;~t{~{~~ií~i~~}I .. ·. · 
paraenfrentaralacompet~néilliAte~~a~{J~aL··.•·.··· · ... ·· ·-\',:·. ;, .,. ·::·:'·-··· · ,· . 

. __ -:. _ __ ,:.-.-.', .. --.-· .,_;.¡ ... ;.·'.,'_:.<'\:···.• .-.!, : .• :.:-.-:-~ }:._/_ .• _,. .. :~~<,;~ .. - ... ,- . ,.''.'< 

· .. ;:_. ~-·:_·._ ·: t):.", .· ;. ,, .... ;:.'.'·. 
~:::_,-.»~~----~. '•.: •-,. : ,, ·'' ·; .::·,-··. ··::!~~ -· -~-.-,·.• 

·::"-· ·.·. .«·_:, ': 

Exist~n. v~rio{fa~to~~s que}lri)Jidi~ion .~ irii~.idep d.ten¡;~. ~1 ~P.¿~ato,prd,~~b~iv? lo 

suficientemente,sólid9 como pha'efl.primerl~gar,'satisfacer ·1a··_demandiiinterlli y. clespUés · 

incursionar eri l~s m;r~ido~ irít~;ri~cidri~les. ' . •> .· .••... ,· •.•.. 

~ ' . ' :,: ~, ·. ~. ·- . 

Un6 Úé~tC,,s fácfor~s' fu~. el ,qÍle ~o se ¡)eihiitía la lib~~ competenéia ya sea pOrque .se· .. 
' .... :.· ... ,., .. : ,.·· ,. ··;.· .. ·... ·-- . . . . - ' ·. . . 

protegían a al¿unás ~'in~~e~as (ót6rglÍndol~s subsidios o no permitiendb elestabl~ciiniento 
. < .. :· <: .. ~ ...... :.: .. · ... -,·.:·: .. ::·.-> ::.:\'>:;'.:::;:·i:'.',:'::·:;·.'··:·.'·: _·.·. :_: . ·.: :'_:·.·. 

de nuevas empresas)o parque )!JS p~eciÓs estaban .controlados . 

...... ·.·.· .. .... ?.······~·· 
Este.·prot~ccionisll1o ·1~ajo.cblrio;:bonsecU~ncia,··eí •• ci~e··muchasempresas_ optaran por 

no mejornilos hieíies•;:¡~~·iciosqu~·-P;~d~6íari:(a1•~~·ccintaÍc<Jn C:6~;,~t~l1bi¡y.alt~ñer ~I 
mercadÓ ri!lC:íónaÍ ~allii~~. s~s prodlldos 'se vendían' alln_qu~ ftlerán de b~ja calidad. y de 

costo elevado), !oque originó un co11tini.io deterioro e~pr~sariaL' 
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Lo anterior, la red~cciém en eLnivel de ventasde las empfesas motivado po{ la 

competencia extíanjer~ y• por el ~~nt¡n~ó detério~ó clei poder ~dquis\~!vó de la · pobÍaélón,. 
- ., - - •• -· ~7 '.' "~ • • • • • •• ' • '. • ~--' • • ••• , •• : • • • : • • • • • -~ •• •• """ • ., • 

el elevado costo ·y .• las· ~últiplesexigeridas (garllntía~)del ffoah,ciamientO~···a'lo:'qué s~Ie ·•· 

::~~~Z.it~~!~~t.l~:i~~l~1~~J~~~!.1f ~t:~ 
'• ... ,,.'_ .... :'.:'.::' ~';, .. ~:~·.;:: ··>::·::.;,.,}~./:':·:::·_:·.: ·.'. ... ,.,,;. 

'i,·.·:-.:-::-_ 

Por.·tod?,·18aht~ri~f:}1·G§bi~rn6A~B.e·~~ •• R,d,~f W·0~~i~~~'.~ú~·"a~riy~_(y.J;,r~m.OJ~r. 
a la micro, ·p~queña ·•y'·niedia11~ eillpre~a:'Po{ejeniplo, rediléfr'<Jas _cargas fis'cales ' .. delas. 

-' J ··,-·. . ··-7 - . - ,.·,:-· ·,.,;:. ., . ·-',' ··- ;1- . 

empresas,. 'evit~í''Ju,r<e~t[enal.~p~ís '~rocÍüct.~~r~~tr~nj~r()s .• ~~~ : lo~ )~u·~1~~;~0 •. p~~dan . 
- . \.:_':·:, ,_. . ... ·,· .. 

competir .18s productos mexicanos po(suspreciqs.'(prácticasdesleales de c8merdo ), eritre 

otras medida:.'.·.·· : ; · ....•••.•..• ::r·. ·:.···.·.··.: ." ,,···'· .·o:, .. '' ,. '• ·····: .•. ·.:;, ~> /'. ,·: ' . '; . . . . 
. - . - _ .... ·:- ,·.:· .. · .. , 

. ~ .; .. -;.> -'" . -· :· ·, -.: .. -.. -_-,'.·: .. \ -' ; . _· ,'.· 

En· cuantb a.Iai'¿rl1p;e~as,•<l:hid()': ;~ 6~edente C:()rlip~ii:cÍ~.t:itb'..na~ional comC> ..• 
• , .. '.· , -~ -- . .· ' .... '. "·· • - - .• ' . - . ' ' . • ' •• ,. ' '/·"·. --.-· <"·. ·::·:· ' 

internacional, .'una'n1~ciicl~ fuuy 's'ál~dable s~ria ~í re~i~a; p~~iódlc~rn~nte ia .• c~Údad . de su~ 

product~s.·· par~··.que .~~, d~a~d···~~:,d~~~~¡~ ~u~•·ti~\o~· églllt~t¡t'i0J~y·i~~~cliatame~te 
mejoren ·5~· .. 'calidad'y·brecio'o,re~riehtar·,su'prci~uccióri.:f a~bién .. d~b.~r) · ele~á~sJ~· nlvel,es ... 

de prod.~ctiyi.d~d,.xi···q~~r~~~ó~·he~~s·~is~d, )t·~~ª?~• ~é •• C>Gr~··~a~lt~;;:n~ ·~~-~~iti~ifi¿a~~ 
una ventaja para!~~ emp~~~asm~~Ícanas: > . ' 

-·.-,':.··.:·'··" 
=:,··;_ 

·.:· .. 

Ccín la ÓÓ~pet~!l~ia qu~ .. si( girie~~f(~en;re Id~ iÍherlneªia;igs firiimcieros· yá 
existentes y '!();~ ~~cienieijHint~ a~tcirizadÓs por eFgobierrio' p~l'a ope~~; ~n ~L país~ se 

prevén mejores condiciones kar~ lós usuarios oclientes; efl cualltC>' {mont~s, ~lai:os e 

intereses para la obtenCión de crédito. 
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2.5 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO. 

El financiamiento es un elemento indispensable para que las empresas puedan 

realizar sus actividades, adquieran la maquinaria, equipo e in1núeblesy el capital defrabajo 

que necesitan para modernizarse sintenerquedescapitalizars~. E~I~tel1·v~rias.Íllstancias en·.· 

las que se puede obtener es'.e• fin~.nci;±i~;jt<~~~~i·\{·'~fa+,":~~H~~+<~r~Hadmas 
Financieras, Banca de. Desarrollo,"Uniones!de>CreditO,• étcó·Enél .siguiente cuadro. 

podemos observar ·la · .. pref~~e~~!~ 1 1~}1at'e§br~sa~'.: ~é~/~;iiii:ia~frie~ito;•• eri·· ~onde 
apreciamos el ,gran •. porcentaje'en;el 'que la'~·Pequeftas' y Mediari~s.ierilJres.~s se·.··ac~rcán····ª'· 
las instituciones. b~~c~~~~s; ia~~ ·~1t~~e~··;1~.;~~it~:~,~ •. ~¿¿;r~c¡Ui~j~~.;.•·~n ·• ~~a~io•• á. las. ~i6ro. 
empresas!. ~ste ·porce~1:aj~ ff~.·%~nor,:'~~9:3rd>•'aoil respecto a las otras 'empresas, 

principalmente' poi lafaita.Cle'ga~~Í1Ííás'ci~e respalden al crédito. 
' -· ,. '" . ·.;:>;:,· :','' .. 

· T1tiJ1~t: sOLlc1Tuo DE cRÉ»ITo.13 
."1 ·'' 

· Tamaño de Empresa 

Micro Pequeña Mediana 

49.3% 70.3% 72.3% 
"• 

Banca de Désarr61lo 12,~9% 15.3% 16.0% 

Particul~res' ' 21.5% 5.3% 3.6% 

Socios 8.4% 2.5% 2.4% 

Gobier~o Federal 3.5% .3.4% 1.5% 

Caja Populá~ ·· 2.0% 1.2% 0.9% 

Otros 2.4% 2.0% 3.3% 

13 Nacional Fillanciera; Op: cit.; p. 33. 
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2.5.1 BANCA COMERClAL. 

La Banca Comercial ofrece div~rsas opciones a ~us cH~ntes para que obtengan, la 

liquidez que necesitan para'. realizar ~~~ dp~raclones, deritro de estas opciones se 
. .:;~-..·:. ·,~. ,. ;. ' ·:· ·.'.-.· .· . .,, ·.: . _. ·' . - - ' 

encuentran las siguientes: Des_i?uenfos''dé [)oc~inenios/ Préstamo Prendario, Crédito de 

Habilitación y Avío, Préstamo,~efib~i~:n~:ici}~t/' . . . 
. . ·.r· .,, ___ ... ·,;; ... ,,_ 

. .~ ·; ·.-· . 
. '.,~·:\>.,:·?·· , .. 

En seguida•·se, irienci~ha~;I~s principll.les:'~~r,~ct~fística~ de ~stos crédit~os:cY los .· 

trámites quegerierahnent~'. realiiaii ia~·empresas·pára obt~ner. ~n ··~réditd ·bancario. 

(entregar al . ban~6 ia )nrof~~ciÓn )~gal y financiera' de ·.la empresa, •. los .. avales,···. las . 

referencias comerCi~les, ~te). 

2.5.1.1 EL CRÉDITO BANCARIO Y SUS REQUISITOS 14• 

. . .. 

Como· ápreciairio~.én I; i~bl~ }, 'el crédito ba~c~~iÓ ~s el 111~s. sdC:cmid6 por las 
,. .... - .. ·- •'"'-:·· ., '" ',·· ... . - - . ., . - .. ' . -

. : .. :::':.: -·-
empresas, en espeCial pc>f Jas pequeñas y medianas, de lás ctiale~ un setenta. por ciento de 

: .- . : - . ·. ·-.' ;•;:_. ··,;--_ '> '"· ". ·, - : ;. . ... ·-::_., ;_!·. ':. ·".>: ;', ,.;, '·i:: ... - ·.·· ; ·. :· . - ,.. :. ;- -

ellas, récurreri .ª io~ b~ri~os .. C:o~e~ciale~;par~ s~lidtarfiri~nciall'lierifo:·· Esto es. logico 
- . - . . , - ·-· '"'' .. -_·, . . .... ·' ..... ·,· ·. - ; . - .. .. '"'·· , .... ··· ,. ·... .-

debido a qlle al. ser clientes de los banco~. p~eden obt~rier ér pré~t~rno 'friá~ r~pidamenté y 
con meno~ , ti~.mites i qJ~: : 1?¡ · ·que•soH~it~'n •.• las otr~s ins~~ndias i sefiaÍád~s ·i· (~anci/. de 

Desarrollo, Partic1Jláres; Goblerii~ Federal): . 
. ' r·.; ... ·. ··:· ·_.. - .. ·.:: 

14 Lebcquc Sánc!Íez, Orlando. ,;Requi~itos para la A~crtura de un crédito". en Logros, octubrc
noviembre de 1994, p. 32., · 
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2.5.1.1.1 DEFINICIÓN. 

- . . '. . . ' 

"El Crédi_to •Bancario·· pÜede definirse como_ la oper~ción p~ln:íed Ío •·de Ja cual·· una· 
- .· . .-.,. . ... -, ;-.. 

instithción baíitaria. oto~gii cli~ers()s ti pC>s 'de finari.eiiu;JientC> a personas fisieas y morales, 
·,.· ._. ~:> ...-~·:z·.-:~.·.:~.:-:r,~. ,_'::·-:·-:'.'..i_·: :·;_:.-;\.:.:;:.::: .. -.. ><:·//~. '.'_:_:_/"~/:..-;·:- .. "-i.J . ..:.: __ :~.:,.:_··~:> :_~

1

=~·..--<~->- _:·_ '.··: .::·.<-<·-::._-... .. ::-: > 
quiénes p'o/sú soi~én~la o.Ja garlln.ií~ q~e :of;ecen; pÜeclen' c'~mplir a un plazo determinado 

con ei' pago ~ot~lde'fa'deu·~¡ conÜai<l¡; Ío~;iÍlte~é~~i ~~e Áe elia d~;iv~n".15 .. 
- . ' .. ·''' .... ·:·· . . .. · .. ,··: "·. ,· '·'· .- : ... , ·:·· . 

2.5.1.1.2 INFORMACIÓN LEGAL.•.· 

Para la obtención de un crédito bancario, el solicitante debe proporcionar los 

• (;op,ia fot!>Státic~: 'd~:I ~dta.Constituti~a con datos. del . Registró I~~.blicO de·• 1a .. 

Propiedad;así:cC>riio ¿~pia;'róto;tátida de l~~·ITiaclifióacíones quese··h~y~~fo.nldo''. ·,·· 

• E_scritÜr~>::de.·'.¡~s( g~th~ía~.:.pfr~e~t~~~'.'.. con .d~tós del ~~~i~~r~:P66!icci de · 1a 
.,. __ ";: -~.::!.~'~.:. ~·;' -.:: , .. ·: : :~,:' _;~ .• 

Propie~ad.0: ·' ; ,. . ~··.·· · ,, <~'. . . · t :./ .· ~··· e•· ·· 

.. -; ~. ("'. - . ·.¡; ':'. ·. 

• Si . se cll'enta cori'.pasivos con otras Instituciones Bancarias y/O algúkpro'veedor, - ·.· .. · ..... ·. ·, : : ·.,.·-, · .. - ,,-..... ' : . . ' ... :. ·'· .. ,_. .. -
acompañar fotocopia deL{;?ntrato correspondienfei señalar, en sú casCJ, eltipo de cambio 

con la moneda extranjera e'~ que fue~~n contratados. 

lS Cámara Nacional de la Industria de la Transformación. Vías de Finan~iamiento. México, 1992, p. 5. 
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2.5.J.J.3 INFORMACIÓN FINANCIERA. 

. . . 
. ~ . 

La información financiera que debe pr~pC>rclo~ar i~ elTlpresa aI bá¿co es 1.a ~igui.ente: 
.·.·_,·, .':'.·:.· ... :..:. 
: : <· ~ <·~.:'.;··;;'' 

ri Estados Finallcieros co~• ~lla :antigü:édad 'ri'ó ílJayor.ttres p~s'~~,\ell 'ei''cas'a del 

Balance General, acof ~á~~r;,~[~~~~. ;elaci~.ne~·f n~lítica:.~~~s.~s·i~n~i~~l;s'~~ent~s?···· .... 

• C•.••• do qOO !•»nir~.1~ ·;~ oii,g¡~o io ~: ,~[n~;¡~~ ~t 0~·¡~;10 .. · 
. . 1:~ < - ·. ·;.:.-.;·:_:~\~ -~-:~'\\~·- .,,-- ... -.- ··::,::·:1•\"· -

• Esiad~s F;~a~6i~r~s <l( :4C>s ~Ú~cibi~s á~t~r{¿re~, · d~ :¡~~~¡ f~:ma; · el , Balánce 

General, a~orii?rifi~f1oé·b~~ ~Üs ;r~Jélcio~~s 'all~líti¿ris ··~~frei~6iiái6~i~5} ~eberán · es.tar · 

dictaminado{~¡ el:~Ódig{)~i~cal de,••1a·~~d~ra~ión,le~;obli~~·i,e,Jlo!J'( •. ·,. • \ _'tt····· 

' Pro;ocio;,; ,¡:.:,;:¡ (É;~~~i ;¡f ;~;1,,!, ei~~:):~~~~~~~~:o. ;~~ " . 
.. "·.·- .. -· ·:. -·' ·.-; .... ,,.,., " ............. ' •''" ·, """ -·. .-·. ''«" - - ... . 

• • '. •.:. '/· :· • -· ... :.,·.:· "• '<·.'·.· .. : 0.;' ·:.:.: ·r:'; ·._; '. '. ~ ·:>>:: . .:. ': :. ::::,•:''.·.· .. '::>•. :;':~ ;'. >i\:'•'<~~- .. :<·:· \",\ .. ~;·,/,·.\·:, ,'_\";\;::,:.·,:·,,,; ·;_,_:.· ,\.'.:'< ':~• • ;• 
plazo solicitado .¡jara pagar el érédito, que incluyan las bases que dierCJÍI sust.enfo .. a~dichas 

.':>·;·_=: .- ".' ..... ~: -:·<· -··::·: .-~.' .. , ., .. -':-: ,.-· ··.::-: (.~-.:·~-~-->".,,: .. ~-.·; 
-.~'.",¡.;: :· : <:.~ . .:,(·._:· ... c •• --- ... ,;._:. - _:::i.>: 

-~ -·-~:: ;, -. -:·;: ., . proyecCiC>l1esi . 
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2.5.I.L4 A VALES. 

· La docuine~tación q~e se iequiére de los deudores solidarios (avales), es ia que a 
, .. - .',· . 

continuaciónse ;n~nciOna: · 

•";" 

conveniente inc. luir. la. sig1Üenté leyenda. antes. del espacio para· la firl11a .del. a~al :' ''Bajo .· .... '. ... ... . . . .- . -·· .. \ , . ,• ... -- ... 

Reglamentaria del s~~jci~.Pllbiico.d.e ,Bah.ca .Y Crédito; mllnÍfie~to q~élo!i d~t~s que aquí 

proporcionó so.n .ve;~c~s;;:. 
- - ':'·:,.· .. ~-. -.- _.,-_ 

·'i~ 

• Nombre; dól11icÜio y óéllpaciém. · 
. . . . .. -- ,- ·-· ··-.. ._ -

Lo anterioren'ca~O d~ qué el av.al se una personafisica; sise trata .de una persona 

moral se' ~olic;iár~,·~6¿~~e~~aci,óll lcigal, ~de~ás. de. especificar la. r~Íación que se guarda. 
. _:_ ._--.;: /.··; 

con el acreditado. 
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2.5.1.1.5 REFERENCIAS COMERCIALES. 

·- . ' 

•Referencias comerciales de por Jo menos tres proveedores, tres clientes, y las . . . -~;·· ·. . . . . ' . ' ' ' . . 

cuentas de cheques que operen con distintos b~ncos. Lo anterlor conclatos;que propicien 

una ~~il Ibcálizáción. de ellos, (Nombre de)a -emp'~~s~~ ~r~du,cto~':q~~-~e ':~omer~i~Üzan, 
domicilici; teléfono\~ perso~acon'Ia'que-.se t~aíii;--en é:~ant~ a las c~entas -decheques, 

" .. ·. ;-· . : . ··· ... , -'•' ... ' -· .. · ·· ... 

consig~ar ~I nÓrriero,de cuenta,_ n;Jmbre del b~ncd y de la 1~C:Ürskl)0 

, , 

•. - - ' •. -. - . i, 

2.5.1.1.6 OPERACIÓN DE¿ NEGOCIO. 

- . . . 
- , , 

En esta parte se deb~i~for~ar acer~a rlel pro~eso deproducclón de Ja empresa; así 

como la capacidad instalada y if c~p~'cidid utÚi~adá,; número de ~b;eros, empleados y. . -' .·. . ... , .. "··· -·· .,-.·,.- .... _ . . .. -··,· .,· ... - -..·.,;· .·,··-.·· •" ... :. 

personal, ejecütiv~.fech'~ 'cie're_no~~ciÓn dd : coll~r~fo coleCtivb,·ei{sÜ c~so,, principales 

materias_· _primas. ·_ut,iiii~dls.dª~:b·i,én···sed-~ben'r~porta(d,at~s a~irca·: de1··rJercado._ tjue .la 

empresa, ábarc~;0 su; ~~~pet:~~i~, :b~Ii~ad ·c1ci·~~~:p-tbci~·~tos, ~t~. ·. , ', : ... · . .- .. ·. . 
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2.5.1.2 DESCUENTO DE DOCUMENTOS.16 

El descuento de documentos es una operadón de c~édito.mediante I~ cual el banco 
,._, > .. _;; ·: '.·?~.· ·.:.:<<:·.=::_<-~-r~· .. :::_·.>:.-.'.···~~><:._'··~: .. >·_>-'· :-.. _. ... \ ... ~ .. // : .. ':,..:_ ·:·: 

adquiere en propiedad un título de crédito (letras>de c¡¡mbio ~o' pagarés)· no ,vencidp; a 

cambio anticipa al cliente su ·~alóf·m¡~ºk.~IJ~;i~~i.~¡'~~;~\ds.'i~ie/f~~2~~~~~~tiv?.f q'.u~. se . 

generan entre 1a recha detransacci6n~·ia4el:ven~imie~tcj~e1 docJme~tü.Y }·: . 
. ~: \ .. · ' . · :; ~{ ... \·F, .s. :.. . . . /:_ ' :>.:> ··· ·· 

. ;;,•:,;.,e· .. ~·,.,, ... ·.··"' ..... '.·º~', ·. ·:· ,;,.,::.:., ::.:.:,,\ ~- .. :r:- .·i, .. •• 

Exist.en t~m.~!é?'..I\;~·,d~~;ie~tÓs.;.d~~'.@c~b~~Jó~.;.~~~?.t~~e~ft·.~~}dºT!?t:Ó:;co~ 
constitución de prenda_::" Este tipo de. crédito' est{órienfadci; principahnénte,: a finandar las 

ventas ·a plazos ·~e\liti~laici'es~'bC)iTI~ÍC:i~i~~· cdmo\ '1~~. Ju~· p;fa·;b~d !Os disÚibuidores · 

autorizados dé autc)0ó~fles; ~~ilíiºnes:·iüaquillaii á··~gríéola/ é.tc. 

2.5.1.3 PRÉSTAMO QUiROGAAFARIO o DIRECT0. 17 
< •. '·· ', ::·,; . ; ,; .. 

' ;~;'. <' i>> 

'"M"::,~1!~~J:~E&1iJt'd~1~,:;iº~.::;:s:~:·~::~·: 
cualquier tipo de acÜvidaci p~~dUctiva; • qUe · ~on ~u sola.· firm~; ~uscribi~ndo un p~garé, 

i· . . - . . . . . . . . . 

garantice el finanéi~íriien~o concedido. 
~ . .: . . ' 

16 León Curié:I, Alfonso, et al. Planeación y Gestión del CréditoBaneario. Ed. Trillas, 1992, p. 17-18. 
l 7 CANACINTRA, Op. éit., p. 7. 
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- .. · :. ' ',_ ' 

Los plazos que se conceden a los usuarios de este tipo de préstamo s.on de 30, 60 y 

90 días, aunque ocasionalmente se pueden ~torga; a ITiayor~lazo: 
'•, .·. . ... · .·:/: . ' .· : 

', ·· ... ', . 
. . ., . ··:. 

2.5.1.4 PRÉSTAMO DIRECTO CON GÁiá~fíA: COLATERAL.1 8 
':> ,·.. ~;;: ,_ .. ·: · .. 
. < , ... -,.··. :: ~· -";';:· 

.:?:<:::::~··· 

Es una operación de crédito a~~rtoplllZ~:qU~<~~ig~cu~~;g~ran~ía en forma de títulos 

de crédito y otros. documentos.:(L¿tras· de '6alribi~r ¡)'~~¿ré~, fiibtur~~io ~o~tf~rrecibos); 
propiedad del soli~itmÍte que:~~~~~c!~';a,~;~;~·~b!~t~;~f;(~~~~tk~b;~~;~bit~d~/'. .... : ..... 

·.::~':·. ,·' ::::--· . .:' :~::f·: ,~.\·~· :-.~;-'.\}r- -·;·,·.::-·:: ··-,;,_:· ... · 
.• -~ ·~·: .. ·:::::; ·.·.··.'..(:)~.-,~ .. < ~: ·.:·,~~--;-•_ .. :; .... ·;· <·'-

El ~6'ntü •. d~ fi~a~~i;ll1iJnt6·s~~sr~1>í~ce~X f~ia~i&ri ~j~ c~~iiict~~ ~~~ 'pigc)'~- ele los 

recursos p~óplo¿'de.qÜé di~p~ng~ ei'<leirianda,nt~ .. > ( ' .. · , ,/ "' · · ·\E 
;~·: ;; ;,' :: .. ·.··: '·':<; .. ,:.::_ ····"-·· :-.:·· 

<;·-~ ::;-~.: .. . t-~-::~(:~- :<:_:' ·;·,. '/· ·.:·:.-._.:.: 

·.·Por 10 g¿'neral; el BancÓ ¿t~~g~~ ~s;~s'firi~ri~iailii~nt6~ ~n ]J1~ic~á~¡in~ ·~.~· 9Ódla~, .· 
;.-- . -~-:- ~ · .. ,. '·-~ •. ": : "';: ~ ,: : . ·.. '.'. -.. -

pero bajo circ~listaíicias especiales cof!veflidás por el usuario, s'é piiedef! bÓncéde~ ll ITíáyor 
., P.··: ·' • ·-.. ; :_. ,<,' .•-. '-.' < ·,.,·:" ... ·. ,- · .. ·. . :· ', .><· •• :-. ' • : ·";"." • •• ··,,:: •• •• ·: ~ ,• ' 

',".,' 

plazo .. 

18 CANACINTRA, Op. cit., p. 7. 
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2.5.1.5 PRÉSTAMO PRENDARJ0.19 

Estos préstamos se otorgan con garantía real prendaria que constituye el solícitante · 

a favor del banco; su monto no exce.de el }0% del ~ál~r de· mercado de ,la prenda. Las 

prendas pueden ser materias primás o 111ér§a!lcíás nope~ecéderas (deposíÍadas en 

almacenes de concesión federal, debiéillm~~t~ a~~gGrad~s y amparadas por certiflcados <le · · .. ·. 
' ' . • r,: • '~ . ' . . • - ,·. . . ' . . •, . . ' ' . . • . , . . ' ' , ' . • ' . • 

depósito a favor del ba~co), o valorés de re~iá fija o variable de fácil reali~aCi(i'.1, los . ·. :·,· :· :;.· ·.: .. :: '. >.... .· ,'-.': ... 
cuales deben estar registrados e11 la Bolsa Mexicana de Valores. 

2.5.1.6 CRÉDITO EN CUENTA CORRIENTE.20 

Por medio de este crédito, las personas físicas o morales pueden obtener fondos una 

o más veces durante Ia ~igencia del contrato, mediante Ja utilizaclón: de ios recursos 

puestos a dispÓsiclón' deJacredii~do clentro del importe conv~nicl<l ..•. 

si t~íO.:(;n;,~~~'~;~~ .,tiO'cl ~,;JJ,J.~:~~iá¡~~<;i .• ~,;;didO, do 

líquidez en forma inmediata,• ló qué pe~mite. disp~ner de·. efoctivo, mecliánte la suscripción. 

de pagarés o~xpediCió~ de ·~h;~C]ues~ c¡rgo de ~na. cJenta establecida· a nombre del 

clíente. 

19 León Curie!, Op. cit.; p. 18. 
20 CANAC!NTRA, Op. cit., p. 8-9. 
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' . . -

.. Los cr~ditos. en cuenta· corriente ge~erahriente sé: conceden a• plazosdci un año.. El 

banco cóbra un porcentaje por la apertura d~I crédito e intereses ú:niCiunent~ por el· saldo 

deudor que registre la cuenta . 

. 2.5.1.7 TARJETA DE CRÉDITO BANCARio.21 

Es la forma más difundida de crédito bancario, ya que existen dive!~as tarjetas de 

crédito, que facilitan la adquisición de bienes y servicios;'yiqué perAlit~~ disp.One~ de 
.' •. - • :f'• _.,.. • . ···.·,_, .. ,_ 

efectivo al amparo de un financiamiento de .cuenta .• corriellte d~ ti so '. revoÍvente; Cjue se .·· 
~ ·, '-~,-- .;'.':)--,.;: ·,:,~-· ·::·:: "'7': .-.'-.'":':',··.·. 

aplica .. rriedia~te .• 1a pre~entaciÓn ·•de. la tái)eia·.}i la firn;li de 't1ri"pagaré7Esté : ~~~icici. se 

propo;cicma t:ntb a·· per~~~as flsica~ ho~~ a ~e r~~rf~s hi~i:alé~: ,; ..•. :· ·.· ·.. •. ; / ..... :5 :: 
1 : :· ·: :, · ... ,- . . - :.>' •.:··, .:: -. <. : ' .; :. ••• ~:~~.· •• : -;: :· '.·. ·.··.''.:.: .::-·-

:· -;: • .. ·, ·. :·.·--\;_ .. -::, 
.. -·.,;. ·<:'.·'.~·>:-;:~<.: _,-- ' .::.' '.;' :·- :. /; ':~ :·_·\ .. 

. Este tipo: de. ~rédifo ofr~C()Segurid~d:a1 evitar ~¡ rna!lejo' y tra.n~port~ deet~cíi~o,' así 

::::~ ::,"ti:;~~¡rk~t~:~~h,~~(j~~ii'!'~:~ .. ~:;'~t:~trf ':•Ji,,, 
· .. -,;_,~:~:· -~.:::,:.-_-... ·'.<--;.::: .. ·:'-. .. ;' '.'.,.::::::~~, .. ~~~~-.--~/:' ::-:·' ,, .~1; .· 

Así también, -iaVorec~···~I; control. y~la.~cofupiob~ción .·.a.~:~a~tbs!~e~iaht=·•la'.copia···de 
los pagarés·· o a\ray~~i,~ei : esfad~ «1~ cu~~;~·\~e • s~ r~~ibe ! ine.~su.¡l~e~t~.'#~ : caso de 

extravío. de la :tarjet~; b~sta.:coh ayÍsá~ ál banco que I~ expidió, pára prot~g~r~e d~I rl~sgo 

del uso indebido de la mi~Ína ... 

21 !bid., p. 9. 
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También, se debe mencionar que en caso de fallecimiento'deltitular de la tarjeta, s'e 

cuenta. con un seguro de vida que cubre .el tot~l deI aaeüd o exl~t~~t~ a la. fec~~ .d~I déce~o .. ·. 

P~c otiaPart<~;m~o~;:i~1kii~JWtip¿i,~,i¿~~;·~~L~i'pt~d¿o·.• 
año o ~ás'.p,or.·~0f ·f?f€it~~í~:t~~~~--~g~F1~e~~~',i~";~f:~!{?;~!;:·~!;~J:~;~J~~-,&~F·~(f l~s:'.~f:~~;u?: .. · 
lado; ,permiten. disponer dehqmcjez~ m~ed1ata_para solvent~r · proble111as! ~rans1tor10s •.. de 

caja; por.ot.ro 'i~d.~ •. si~~~·.~~~~-·~pby:a~ :l~s ~~iitjci¡~~s- ~;d~J6ti~as·d·~··1~-.~~:~r:s:.~1-•··~porlar· • 
capital de. trabajó;, ~I cll~I' pll~d~ de~ti~a~se •a la adqÜisi~iÓn. de bÍeries de·· capital' para 

, ' d '·"• •• ,· •• '. ·' ',,. ••• '·' •• • ·.·-. .' •• '" • ,, 

aumentar la prod¿~ciÓn: ! 

2.5.l.8 CRÉDITO SIMPLE CON GARANTÍAREAL;22 

' ' 

Este tipo de financiamiento es de mucha utilldad. para res~lver diversas necesidades . 

económicas sin que el deudor tengá que disúaer sus propios recursos: , · 
·> ':.· ·.·.~·: -.-. ' :"-;. " ',',', ,,-- ::} _ _:.-_:·'. 

-~ .:.:' . 

Se instrum~nta .a\~av~~ ~e-¿n .. co~trat~ e::: el .~u~ ·~~ ~s~e~iÍicán_ 19s requisitos, 

condicionales y las gara~tíasieales·(llipote!:áriii{~fitjúdáhas, pl"-'etld;¡;¡¡~),.' ' 
,_. ::··;··:·.-:··::·~· .>>; .;\:·:,,.·.: ·>:· >-.:·. ·.,.· ! _:.z·>,.c._··!:'):··,'.,,'.:o.: ';:;> \'?.'· ·.··:;(\·;::.:.-·.··'.•<·."··'.-/. 

·~: >:::'.. .. ;'.;;, : ·. '• ... ·:;' 

.( 

Se ejercerriediánte. la. suscripción de pagarés, p'udiendó dispo~er~e'. ~1 ·importe total o 
- . -·.,_. ·'" :•.,' .. · .. · ... ; .. -· :1, •' ' "·'' -· .. >. " .,· ••• ' 

en parcialidades, é()ri,forin~:aI~s,ri~~esidade~ del cÚellte: C~b~-aclaiar que no.es un.crédito 

r~volvente! ya que no.se pueclepredi~poner de los abo_nos anticipados que efectúe el 

cliente; ; 
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2.5.1.9 PRÉSTAMO CON GARANTÍA DE UNIDADES INDUSTRIALES.23 

Este consiste en un crédito,a ~ediá~o o largo plazo que se concede a industriales, 

agricultores -- y. -ganaderos~ -~y : qlle fJll~de .- destin,ar~e --a - satisfacer c~alquier. -necesidad 

económica en el fomenfo de,la'. empresa (incliisiV~ ¡~ consolidaciém de sus pási~o~). Su 

montó no ~~fede-nof~~~e~t~'~¡ á<)~·d~11'_~~j()~ c1e7~~ ~~~~ntías según avalú~:-
, .· .. > .·· ... ·!· .. :7_-(-~:~:,~,-.. ~- -:.,,".'; .":-. <:··. >. :_.:~.~-~;:::·":.: ·:<·: :'<-·· .... ,. ,.. -~-: ... - -~- .' ·. > 

- .· -: .;-.-,-· ~·· "::;·';-> .::.'·>·7:·.,~-?'/· .. <.-<:~:<,:_:_·.: :,_•. >··~. ':?, : '. 
- ·-~·-· .. ·· . '~::·:i~ -~·. ·:.~·, : ;_::,<.-:: -·: . ··- : .,. 

'""~~~t~~~;;,t,~,~~ri1!~~~i~~~~~;¡~t~z;;t~:::-;.:: 
de ,est~s ___ op1eraci¿hés;'es···req~isifbjnd-i,~pensable';_~ue'é1·•-inmuebf~_•••<loncÍe:.esté_.u_bicado la 

emp~es~' -y~·~¿~'.~iJ~i~cía'~-:~~~· ~ci~di~~cl~;o;de~!ll~~-'.t~~~:e;r~·y~ei~6-~ii~~i;'~ÍJ~cÍJrra·· co~o 
garante (fi~~~~):~.ip8i~g~~if to~~~,~~~~-~~-la ~~~~~~~ª:~-i•• /-_ -.<:.::_;·x . _ ,': •::: \ : 

' • "· : • .• : '~:·:_·._· l : ,'t ;:rJ·. , ' ., " .-,: -~; .,, ...... , ;¡ r: ":.,:- ,; 
: ' .... ~,:: .• ,! .. - /" ·.··:;~·~·:~> · ... -- ;·- . -_-,, ··.:.<~'.<é ;·.:; .. : . ..,-.~·:! '·;·,. "-;·' 

Las_ garanÜas;de~e~·-~~r •. tné~riajer .lu~ar, ~·.t~~6i;/d~Í b~;;~~;:; fr~~ú~ri~~~:nte se 

aceptan inm~ebles; · pf6piedad 'del: acreditad8. b'd~ ~e~~er8s/~8iho ga~~n¡;~s adicfonales. --- --
:- .·_.' ,·::·· . ; .. ;. ;-:: '". - ".:"·- :.:· _, ·. . . -..... :'·: - -. -,·,: .:-: ; . - "·: .. . •: . ·, .. ' ·.· ' :· ;· -:,, , . -~. -·-' :, - . ~ . - . ' ... · .. 

23 León Curicl, Op. cit., p. 22. 



37 

2.5.1.10 CRÉDITO DE HABILITACIÓN Y A VÍQ,24 

-.,,.• 

Es un crédito que se otorga con elfin. de:apo;~~.'c)}omenta~ ~i capitaide trabajo. . 

:~::::.::::::~~~Éj~~~tf ~@~111f~it~~F~t~~;~ 
··::·:.~:. ·-: ··.·-: ·:·~·.- '·~·'.· ~ ;._;-,-... :-:_.:F'·.·.·;. ... '~>::::<\'. \/-~, o" 

·: <-·_:::.:-· '.:t::·:_\:;~-;;~,:.._ '"-~ ~-; -'·' \:i.: 

,, ... ~::z~tiÉ;~i.;~~t:z;~;,¡~~~~~~~~it~:.~~~~&~:•.' 
plazos adecuados lla'ra 'el prol:eso ele prod~~~iÓn, ~~~t~'/~ecü¡J"g~abió~; sf~· erltii}f)~cer la 

.. - - ,·. ·,> ..... : ... ; :,;.~-· ,.:- :- ·-:_,, :'.": .. - ·:: .:~ ~-.:_.._,·~~:·- _::_:_;::·'- :-./ .. :. :.:;>. <·> :··::::·.)."~: :_;_/-/.'.·>.~ .. :._\;~; -.... ·--_.:;;:>/_':_:\; ,:- ~-;~~: :< :·' :.,:: 

marcha· ·de 1a unidád •prodúctivaLasí .• conio'tasas de• .. intérés}píérerenéialesFcllandC> .1os 

crédit~s' sean ••. spsp~p~i~l~s ··~e;.~c~.~~(!~er~~)¿.on,;icur~o.i·· p5gv~h;~~t~t :~~;·~l~un~:.~e···i'os: 
fondos de fom~rito •. 'e.s.:t.abJ~ci~Os por ~I ?~b~~:í{o;F~~efaL . : X > L::.. s!. L 

' ., ~· 

El· ~111Zo:~e\stbti~.~'«i~;Pi~~F~ll1i~6~·A~~~i~'~~c~d~;?<l~·ii;5 ~ño~:i 2~irJ~n1~· a'1a 

~:~~:3,~t~~t;~~i~~~·~~f ~::::o:tfi:'::;.~~~ 
" , . .'··{· ;>:' . ·"" ,. . ..~ ... :.,;-:_· · .. \ :·: ·~· 

La opeiad6~derorl!lall~a in~di~~te ~n}olltratode ~~~rtura ele crédito, e~ el que se 
,. ,. ' . . . - . . . ~· ' . " .. .. . . .. 

especifican ias condi~i~ll~t. y!~e e~t~bÍ~ce' qúe ~I ti:sG~rio o acreditáclo. p~d~á disponer: del 
~' . . \ " .. ·' - . ,. . .. , . '." . ~ . -· . '. :· -· .. :· . . . ' . . -

financiamiento de acu~id~ a 1ó's plazo~ ques~ es!~bi~zcán "en el contrato: 

24 .. .• . . 
CANACINTRA, Op. cll., p. I0-1 l. 
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"Este tipo de préstamo no exced~ el 7.5%de la in~ersi6n pi~neáda por.el sólicitante. 

Excepcionalmente se autoriza hasta el 100% de la inversión, en ~Jyei caso, el soHCitante 

débe otorgar garantías adicionales11 .2s 

2.5.1.11 PRÉSTAMO REFACCIONARJ0.26 

. . 

Es un financiamiento que se concede principalmente a ind~striales; agricultores y. 
.. ' . ~-. . : ' 

ganaderos, para ser destinado a la adquisición de bienes de capital; tales como: maquinaria 

y equipo, unidades de transporte, pies de cría, desa~rdno de ~rb~l~s frut~l~s,·~6~strucción 
, .- : ·,, ·' '. . ·' , · .. - .. -. : ' •' ... -.. ,. ··. - . '... · .. 

. · .. · .. 

. --·.- ·< .,- '; " 

Ofrece, l~s .y~~taj~s de' pro~ovú la . exp~n~lón 'de , ~mpre¿as o uriid~des: ~e 
produéción, ~I proporcionarl~·s' recwsos acordes.~ sus ~e~esid~d~~, : y hacer,poslble ·que 

adquieran .• bié~~{qu~ ~los: ~aloquen· sicillljJr~ ··~e~tro del'·.mer~;dd. y\~~; co~dlci6nes d~. 
competir.··~~ µ;.~Ci~···~·~~li~~d.~ X~í~i~.ri~~~h~~.~{ca~o··~e • 6bt~~~~ .. ~P6;C>s d~. lo~'.ro~dCis de 

fomento o desar~Cin~, ei a¿r~ditad~'~agi uri irit~rés itjfe;i~~ .. 

2 5 León Curicl, Op: cit.; p. 21. 
26 CANACINTRA, Op. cit., p. 11-12. 
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"Las garantías naturales del credito las constituyen los bienes que s~'a~q~ieren con 

el importe del mismo; así como los productos fu~uros C>Jos y~ óbtenidos por lá e~presll a 
. ' '.. .· . \ .. ··-· .... -.. ;· ·, ' , ..... ·.. ,__-, . ·., ·-. 

cuyo fomento .. se destine ; el ••••• préstan10 ..•... También ;se suelen i garantiz~r co~ 1 prendas ,· •... ' 

adición*s' .. cofu6:, rn~q~inari~y· éq~ip~,;~ip6t~.~af ~~pi~·f~~;~n~s'} 2ih~~~~ciri~~~.y d~n ,la ... 

concurrencia de fiadores . y aválistas. El fiiuuidarhi~rifo norrnalmenté no es . de. un .111onto 
. • . . ,;; .. ·:. ·.' ; . ' . ·. . . .-,. ' ,'· " ... "•"(.; ·>" -" ·- ' ... : . ' 

superior ai"7.S<y.,'clelvalofque tienen Jás garántíasi•.27. 
'.. ··.: ·<. : : ,, 

2.5.2 UNIONES DE CRÉDIT0.2s 

Dentro del Sistema Bancario Mexicano, se ubica· a· Jas Üniones de' C~édlto como 

organizaciones auxiliares, constituidas. bajo.· Ja·. modalidad de . ~o.ci~d~~es. anónimas de· 
.. , ·-· '··-·, .. - . ' --. . . --.·-. . 

capital~ variable, cr~adas . para aáru~~~;per~611as, fi~icas o . personas. morales.· que ;ealicen 

actividade~ iridu~t~i~les, ¿()~~r~ialei6'ciese;ido~f ./ ... 
__ .... ;-_·_" '. -_;:_,.::_.::. 
'.·. ',. . -:·-_ . --~.: : .. <,":'· 

.,,:,.: . : :'._:.~: . 

· Las unión6'~ d~ 6réciúo ~~1~610 prÓpo~~ionan a sus miembros el financiamiento que · 
... , '- ,,: : ,_-;,,_.:·,·:::.~:·::_':>·<·.':'."":;·,:.:".-~::·;, ''.··· ."'·'···\. : .·... . . ·" .·· . ·, 

requieren, sino también' materias primas, mediante cómpras en común, e intervierien en la .. 
.. . "": - . . .......... -.··· - - .. 

Estas ()rganizacíones · ap~yan a los empresa~ios Cjue n.o son sbjetos; de• crédito. por 
' - \ .. ,_~ ' .. . ..-. . .. . . .- '" :.- . - - " .. ' . 

parte de los bánc:os, en.virtud de·qiíe susóperaciones no son atractivas o en su caso el 
- ···"• .. ; ... , .. ' .... . .. ··.' ._.: ,·. . . ·' 

crédito que les proporcionan es ins~fici~nt~, inoportuno y demasÍ~do caio. . · 
,· ' -.. . :-· ,.. . ' . .· ,• .... · .' 

2 7 León Curie!, Op. cit., p, 2 L ·· 
28 CANACINTRA; Op. cit., p. 18, 
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2.5.2.1 OBJETIVOS DE LAS UNIONES DE CRÉDITo.29 

El objetivo básico de :~¡¡~ u~i¿n ~de'. crédito, es promover el desarrollo
0 

de las 

empresas que particip~h ell la~~ióri,~ b~Índándoles asesoría y apoyo. Por ló C¡Úe:, ,. '·:.:'·.·~:;·-i··, ''.<.'.;>·" __ ... , ... r·. . < . .. - . : ·. . ..... :~~ ._ 
..--':_',:> 2: -.:~.. :~>-.· .. ··:·· ... ;· .'.;_:_,,. ·._· .. : 

• Son <>.rg¡¡~i~l!ci?n~~, a~~füa~~s de· crédito, vi~iladas. por la (;omisió~ Na~iéinal 
Bancaria y de V~for~ii.;; > : ' 

:;: " •.· •/ ,.,, . 
. --.· 

•Mantienen las ~aracte~ísticas de la so~iedad anónima que garantlzala s~pervivencia 
a largo plazbyla co~tin~idad en sus operacion~s; 

2.5.2.2 FUNCIONES DE LAS UNIONES D.ECRÉDIT0.3° 

·. --·.:. . .<-' ,· 

Las uniones de ~rédito realizan s~s funciones de acuerdo con el rámo ·al •. que 

pertenecen y en los ramos él~ su_c~ncesión. 

Dichas funciones el! términos genef~es son: ; . 
. ·' . ' - ·- ' . •, .·. ' ,· .. ~ ... 

• Presta?~u g~~~ntí~ Ó ~~a{co~form~ ~ las disposiciones legales y administrativas 

aplicables, en los Úrl11inos C(l.le corÍtratén sus socios. 
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• Practicar con sus socios operacio~es de d~scuento, préstamo y tréditó . 

.; Tomar .a sú .. c~rg(). cicimtr~t~i;¡~· c~nstJ~~i6n"Ó it~inÍstrád¿~ ·de· obras de 
. " •:.'. ' . ,._ ,. ' ... - , .. , ·, ; (~': ;.·. . . ·' . 

propiedad.de'.stls.as?~í~:~J~.'p.~ra··~.~~?~:::1.o~··~i.~rnf s.'J•: •5.}:(··.:::;· ·:· ...•. /. :::·. ··•·· ·x.:>··· 
. . {·.'. ~~:· :·',·• .: )<-.··~~;! _:-~~-~,"'; ;;-: ·:· /;·,; . . -.· .. )') ">· ' 

·_ ·. :_._-: .·_:· .... ·,·>:· :":·:.: _~¿~·::. :>·.:.:_.;;,-.:.:::·;;~~-~~--_-<v.:,:,--..:.'.~:.;::::-~:··-:;.;:::< \:'.:~·;'<'.Y::~:\/-:'.;·:/·· __ :·«·~:\.'·~-.!!:.\-~<;<<.,:·_(;:;;·~;:{.:'::'· -~~<:i-:'\. --~· ·.- ~i····· .. · .. 
• Encargárs~p;r. c~entay;orden··de'.~us ~ocios, ... de•• la•compravent!l· o•·.alqtiiler .. de: 

ganado, ·,~aqui~~ria/:~~1¡§6; ·~i~~~~.)'~~·ate;¡a¡::.;~i,~a~.· ~~c:.sa,~i~~ .~~rá/111··e~~ló~ación. 
agropecuaria o' il1clú~t~ial,··~sí'cohic{de m~rcáncías\1 artíbulos 'clí~ers6~;. ~11 ~¡ caso de . 

1>:: -. -~-· : ' ;·· :· -:'.. ·, ;·:_:· _,..: 
u~io~eS d~¡··.·;~trio·~·h6rii~~~~J~~~-?-.:-.-: .·.•; -· · -· ··-··. :1• ·:··-· 

.. ' - '\'' -¡.·.-·· 

'.·. _,. r, ... ·:_¡-' 
:.;·:·· 

;·· ,-

.·De .gr~n in1P?rtiindl¡(,scÍ11: :.J(!l~qui;iciÓit d~ ·. iiisühio~, ,._, ' .. · . .. •:'.· .. ,, .... , 

productos de' los s'~cios y éiaédesti:a: técnicas ~e producción, de adfi\illistración,. {legales 
~ .; ' 'i_:~· • 

que. permiten, ~l. h~gociar ell crinj~ritb,.obten'~r,a pequeñ~~ }rned.ianas· .. eibpres~s mayores 

utilidade~,al b~j:r·Í~s~·os~-~~··~·~éJdr~r·d~~~ei~i~Íi~~~-ió~·d::s~~ ~;oducto~. 

2.5.2,3 PROCESO DE CREACIÓN DE UNA UNIÓN DE CRÉDITO.JI 

Para constituir una unión de crédit6; se debe cumplir con los requisitos que marcan 

la Ley General de Sociedades Mercantiles y la Ley General de Instituciones de Crédito y 

Organizaciones.·Auxiliares,que ·son: ... 

31Ibid.,p.21~22: 
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l. _Se requiere concesi_ón por parte de la Secretaría_-. de H~cienda y (;rédito · 

intransferible. 

constitución. 

3. -_ -Sóld pCJdrf o~erar : bajo I~' forniá .• ~~ .• sociedad . anónima de. capital_ fijo . o 

variable, de" acuerdo a la Llly G~n.llral _dé Socilldl!de~ Me:~a~tlles, -

, ; '"•'•"' •_.:,_ r··::: 

4. En 1995 el capital mínimo a cubrir por. un.a unión:de crédito para poder 

establecerse como-_ tal·~-~- d~'.N$-_86o;boo.-bci32, (~I- ~~piiai~i~iriio lo ci~t~iinirii~nu~lirienfe_la 
. '.:': . ,· :··;'"'· -.: ~:·, :';;:··\:;:.:1 ;:··~>.'_,:-:.···.:.~.· . .-.. :' :.'.:'.'- :::,'',',_·.:\_:.' ··:-·.:,;·-,<:.·: ,.·:;:·· ·.:\' ··:._·, ; ·. ·;. ·-:_._:' ,___ ·. 

sHcP·, atendi~ndo Ic{T~~~~~nda~tón'.·d·e~i~·'.CNBV)~·\::.:_ ... ;~;·· 
.· ,-- .. ·, . -·· -,, __ ,.,, .. ,., ... : ... ,.- .. ·'"·• 

... _._ ,_·;_,., ·,_:... 'i.!' ,:,<.,··· :~-~··.-\ ·-;-;:·_.-.· :· 
, ,, :.:~.:· ·:-.i,,:,.·_~ ';·:·:::·:·: 

-_La duración"d~)á socii:dacl ~eráinilllrihlda: · --
j:, ... :_::._:·:; ~:. ,., -.~-_:·::: .'" '·_l· -':-: ·-

'. ; <.¡~·.' .; •' • . ; • 1· 

. ··: ,:., :.:'·« . ... '(",'· . ... 

• No __ pdd~á~ :p~'tti~i~ar,.~k'·~1'-'c~pitá1·~ocÍá1, ·.dire~tamente o indfrectamente: . 
..,.·· .. '.;:~ .. -.· ·:-";>: .:.-;:;.<.:::· ~·. -~· .. -.·. ·;,_.·.·. -·. ' .. ' . '.. . . 

gobiernos ó dependenCi~s_ oflci~es extránje~~s: _.-_ _-; -
- . • - ' • . --~· - -. ·, . : .. c. ; - • ·~ :-·· ; '(". - : • . • • 

: :.:.-.. ~ >:-. 

s: 

6. 

···_,_ 

7. Ninguna persolla pCldr~ ~er propi~taria de -más del I O~ -del.· capital·_ pagado 

de la unión, lli perten~ce~ a ~~-so rilás'~~i~lles del~i~inotipo: , - ... , . . -. . .--.,.: ,., ,. - . 

. . · .•.•.•••.. · > ·.·.• .·····••· . .•. . .. 

32 Aranda Pedroza, Énrlquc: ºlndicad~r financiero" en El Universal,-4-IV-95, p. 3. 
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8. La escritura constitutiva deberá ser sometida a previa autorización d.e la 
- 0 :: . .· . . 

Secretaría de .Hacienda y Crédito Público. Una vez aprobadadeberás~r inscrita en el 

Registro Pú~lico de Conier~io> 

1 O. .: L~s~o;;ios d·~?eráll residir ~n la zóna .eco11ómica corresp;ndlente ~·la pl~za 
del domicilios~;;Íai d~'la uniÓn,:salvo q~~ exista.autorización de la CociisiÓn Nacionitl 

~ :~ _:{ . •' ' -,: . . ' ' . . ... - ' , .. . 

Bancaria y de Valores para operar' en pl~ás distintas, 
, .... .' ; - . - . .'--: . ~· ' > ~-

.' 
- .· , .. , '. ' -· .·- ·'' 

Ji. '.~Pafi· .. ilJi i;~~ife:.·· .. ª Ía s'&li6it~éi ·Je con¡~si~~ se·d~b~rá ai~~p¡ñar de: . 
' ,:;,:v'::, • ' 

proyecto .de es~riwr~ ~C.cinsti~t\ixaide: í~'~ci,hí;~~~.·;rCigr~ina' gen~r~l .. dci .Úabaj()? 1.istá de' 

socios fu~dad6~e~; ·bapit~'i~L1(~~~6ribiiá~ ·y~<J,cülll~~taciÓii C¡ueac;~dite,.el. r~mo. de 

operación de la ~~ión Ó~dúst;i~I, riomercia(serviciris o:~ixta). . . . . •.·:·· ,. ,_·,_, ,.. , .. :-· . 
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2.5.3 NACIONAL FINANCIERA (NAFIN).33 

Para poder recibir apoyo financiero de NAFIN, las empresas deben .cubrir .los 

siguientes requisitos: 

. . . . -. • •' !' . '·<,... ·,,. 

l. Los proyectos d~ • in~ersiÓn que· recib,a~· reséld()···.finandero.de.·. los'· 

diferentes programas que ha instruínél1fádo NAFIN 'cdmo: •· el·· Programa .. de 'ApoyÓ a· la, 

Micro .y .. Pequeña·· Empresa •. (Pri>m}'p)-,y~el .Programa de .. rvfo,derlli~a¿iÓ~,·deberAn .. contribúir 

a cuando .111e~~s .Hn~ 4·1a,.s~ispr;ori~dad.~~:de)aa~ciÓií·~~1.t()0~rÍto,·i~stit~ció,'n~L .• • •.. -. . 

::':):··~''· ··.<·.· . ·':.,:·:·:'._:·."· .i .. 

· .• El increment,6·~e;;~~~P~~iJa~··~~ •. c.<>~~~~~~bia·de:1~~1a~t~'p~~-d~cti.va·~~~iol1~1:· 
;- :.-: ~?··~':<.· .. · .. · :. ·:: ::.;_>,._.<,_··:>.:: .::·_· >>.; ;H<·->:- -. ;·.-'· .. ,. . 

~La creación. de ~e~tes pérmane~tes ,.de'. empieó ~rddüctivé,;.~~t~e' lo's estratos de· .. 

menore~ ingresos:.Cl~la~·1obl~~ión.Y <> . .... . ; '· > ' .. . . . 

...... •. ·-¡··· 

• El au~entó de la ~feria de biei:ies priori farios,.· . 
• t ' : ·.: . :·. . '; : .-. . ,. '. ·;: - :.·.· .. · :~ ·_ - " - : 

. '-·,._;:_::.:;_~}:.:_: )...::·--~·-;.- ... · .. -.. :·:,\·: 
.;\:::··/ .·:·, .... ' 

e La redÜ'cd6ri de los; efe6tos·~~~tami~a~t~s al ~édi'b·~~biénte de.Ja producción~ 
, '· -·. • '.. • ., "". , · .•· ·· • ''< ~··. ··, 1 ,,, ·-• • ' ', • • ••• ··e· '•' ·•. • ., ~ ' > • •' ' • .,: .-·· 

. ,''(:;·.'.,:" 

•La desconcd~tración d~ las instafaciOn~sproductivas haciflas zdnas prioritarias y 
. . ' ,, .·. ~; ···: ·,· ; ' : . . ' '. . . ' .. 

33 CANACINTRA, Op. ci( p. 50~53. 
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2. El apoyo financiero que otorgue NAFIN, deberá ccilTiplemeÍitar y no 

sustituir·ª 1a inversión· de• ios émpresa~ios. E:s de~ir;: do s/apoyarán iniciati~as e:~andri ias 
,., ."¡.:: .-. ·o\.·. ·.',.•" .. _. ·, .. , ... · .... ,.. •. 

empresas cuenten cori los rec~rso~ llec~safiÓs ~ar~ ~eáll~ar, ~~s ~~bye~i6F ... . . , 
:<.:.:'·.;·~·-·\::_·./::·:.'. -~:·:~~-·::;_'..{ '.~: ... ; .. ·., ;<:· ':.:, . "-.«.<'. ';" .. -··_ .. ··:.,'. 

3. · El firi'ancÍ~~lehto';;d~; 1il~súi~c16·~ alf~a~é;. d§ ies~uerito ¡re~itlcio se 

:::::::1;,~¡t~Él,'i~~l~'~~if ~~~~f .i~~1~:1~~~:;t·::· 
coordinaciÓn•·ü; 16~ 6a~.~~sh1tt1;fli~~,i~rii~:~;~ l~f~~~.~~~r~,··~~á~ar~,~ la~• (lmpre~a~ •en· 

.'"; 

el. diseño e i~strtm1entiición: de rriecanis~o~ para 'que' obtengafr•. recürsos flnanderos de 

largo pÍazd en l~s ~ere~~~~ ~ª~;61t~1'~:i~t~;niÍcig~~1 de ~·~pita·1:~s.:'~' · ·' \ i · . · .. · .· ... 
::_' ·>:, 

<-~. ·;·-::·' ··<~ ,:,~:·.-::·_.··.V.. ·. \· __ :, '. ·: ... ·. 

4. se. ~pdyarád ·~~~1Üsitaffi~rif~··: ¡Ji~yé~ti>s <le :ín~ersÍón (¡ü~ demuestren 

viabilidad econóinic~' ~/~rt~~-il~dad fi~dn.~i6r~.c { . •• •·•·' •, .·. ' . 

s. . .. ,, º';,,,;; ~~~o;~;,{,ii;;i1º~~Jox,'.'"i;~~~~~·~~Joi ~' 
en los que fas empresas demuestr~J'I qué .ell \¡irt~d de sll actividad inter~aéio'n~I; requieren 

de finanéiamfo~to: eé¡uipáfab;e cOn el de's¿~ compeiidÓris·~xtranji;~6s:"'Séfá también 
. . . - - • ' . . . . " . . . ·. - - ' .. · - ' . . '; ' i :- • .. . •. " . . • . . ; • ' . -. ·i:.· -. .;. -~-' -·· ... ' ,_ • 

requisit0Índis~ell~~bl~
0

qu~ •. fa~ ~ro;ec~i~ríésfln.~~ci~ra/íht~~ii:éh l~ '!ie6~i~~i6n:dfi:(¡i~isas .. 

suficiente para cill~ fa en1!>~~s~pÜecla hacerfr:~te·~ ~~s~obligii~iÓri~~ tiha~~¡~~~s é~ 11loneda 
.; .. 

extranjera: 

6.o 

transfiere el iipoyo,crediticio a. otras einpr.esas con las que mantenga vínculos accionarios. 

Tampoco se. o~~rgarlÍfinandamienfo destinado a liquidar adquisiciones de maquinaria~ 
equipo.y tecnología. _ . 
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7; Aun cuando en los diversos programas de descuento se establecen límites 

máximos, los plazos, así como las forinás de amoitlzadón del financiamiento deberán ser 

los que requiera el pro;ecio de inversi_ón en funeiÓn de la situación de cada empresa. 

2.5.4 FACTORAJE. 

"El factoraje es una operación mediante la cuaIUna empresa concuentas por cobrar, 

transfiere .16~ . documentos a un factor~ ();él i.ÍÍ1 int'érrriédiádo que ~~¿ontr~rá a u~ factor, 
, ·'<·' .. , ·"·· :· .- .... ···'· .,. ::· - .,, ---·· .. ; . ."--r-·'•,,; -, ·;.,· "·• 

quien le pagarh ·_su •. dinero .• 6n·•e1 ;riiornénto•·• .. en •.• el .. que ;sé~ef~ctúe··. Ía 'operllci(fo;-. rn~nos · .. un_. 

:::z,~;¿,;~~Jt~i&~~;~drfai~iiití~¡J~t1~ii~~~~t~1:!:• ·· 
dineron~cion~l'y.lafecha;~~:~¿~Cj~i.~;~o ~~l()~á~~¿nfe~t~~;, . : :··, .. y·;·, ... ·.· ... · 

. . . . ,' .. :-~ - --:. ~--. . ; . - / 

• c .• i·: .. -~ ·. ' • ' 

A ccmtinl.laCiÓn s~ hac~l11ención~los·diferentes tipos defactóráje (din.recurso, a 
.. .' __ . __ - ,:·.· ::\·- J . . _ .>····. :-.. - ·. ' . . . · .. -. ··.; ' , : . ·... ' . 

proveedores e Ínteríi~do~al).' . 
' . . . ~ ·, -. ' ·-

34 Mansell Carstens; Ca_thcrine.' LasNuevas Finanzas en México. México, Ed. Milenio, 1993, p. 437. 
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2.5.4.1 FACTORAJE CON RECURSO.J5 

Se dice••quees ÍaÚof~jecÓ.n fecurso, porqúe ¿Ii:este ca~o láémpresa de factoraje. 
' ' . . _. i ~·· .. :: : , -... - . . -. . . •; ,'. .~ -. . . ·. - ',•. . . . , . . . - . .-· . . ' . (- . ' ·, .. 

tiene Ja· facultad.· de e~Ígit(eI,~ig~ a la empresa ceden té eií 'caso .de una eventü'ru falta de 

pago po~. p¡¡rt~ .. d: I~s c;~TP~~d::~~· '.;:, '; ·;•·< ······•·. < .·.·. >• .· .. 

. Funcio~a";~ la:~,si~ui~nte, f()r¡;;i? ·l~··empresa'de fact~rajé :adqui~r~ ci~rtera '(no 

vencida) resp~ldada···~cír· ci~dJiné;i;()~,: 66~traiécÍbos, factufa~,' ~tcéte;a;: ariticlpando un . 
'· -- "'.. : ' • :- ' - • ._ ., • - •• ' • ' ,- • 1 - , - -· ·:· ' : '. • - ~, :· ' .: '.·' ·, : ' • ."\ - ' ,. - • , :._ '-~ - - ' - -- ' - • • - • • '... • • ' • ' • 

porcentaJe 'de'ill'6~rt~i~ cedi?~·-~~'.poré~rit~j~· del anticip? yaria dé acuerdo al ri~sgÓ del 

comprador ·(es ~uiekelÍlit~ las:~ue~t~s· p~/6ohr~Ó y á1 rii~el. de'de~oJJ:di()~es Clue tierie la 
~ ,:;(' '. '. ~;· ., _._ ,; •. ' .-, 5• .. < ' • - ' 

empresa e.n su~ vent~s;'si~· .. ~riilíar~~[noirriai~~nteC>,sci1~ ellfre el10 Y~i:se i>ór c'.entCJ de1 · 

valor del é!ocllrilentom~riós· un Ciesclie~1b}Aú~enci;;¡~rit6; ia ~;J;¡>ie~~ d~ ra~t~raje ~óbra 
,:~· ¿: . .- 1 • .';: - -.. : ! . ' .: ! • :~' 

el total de' la deuda al compradóJ° y le' regresa la' parte nó fiiíánciaclíi a la empresa' cedente 
. · .. ·;.",,e·: 

(el 20 o 3 o por 'ciento restáf?te ), 

financiera. 

Entre.los benéfi~iosque ()btiene una empresa al recurrir al factoraje con'recurso; se 

pueden mencionar)os siguientes:' se niveÍari 1'os flujos de efectivo; 'se penriite una mejor 

planeación de tesorería; no se crea Jn i?asivo porque existe Iave~ta' de un activo 

circulante, yl~em)Jre~alo~ra,~na mejClr r~taci.ón desus a~tivo~ monetariCls. 

. . - . . 
35 CANACINTRA, Op.cit., p. 60-6J. 
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2.5.4.2 FACTORAJE A PROVEEDORES.36 

Este servicio se otorga a empresas financieramen.te sólidas, c&nelobjeto de apoyar 

a sus proveedores, al .. adquirir .la. empresa'de}a~tor~Jl··l~sd~cu~eri.tos.(p~g~rés o .letras de•. 

cambio).queles e1nite~~~rekpl~b ~~!lt~~t~~~'~;~~:~~·~~g~. La.ope~ación se realizapor 

el 100 por ci~~to,iy el ci~sci~~~tb ]J6i ~i:bb~tcí J~¡·~~.:ticio al proveedor· se aplica· en el 
.. , ', :~.·~~ :t\:.'···:·::,'·-;,'.::::,·._,;;··.·.·') :.·.·.: ;·,: __ 1::''''::··-.\~·,,·,'. : .. - . . . . 

proveedores sinilllportarquiensea éste,'-porq.~e el riesgo en ese momento es sdiamente el 

comprador.· 

Entre lasventajas·q~e obtienen las e~presas al coritratar el factoraje a proveedores 
; . '1 ·•.. • -. •, • . · .•. · . ,· ,, ' :. • 

sus ~roJeec!ore~ éü . ép~cas d.e baja 
;· '.:.~.:' '.._ .. _:~: ;:\> 1,-

',':··· 

•Facilita Já negociación y ampliación de plazos ante Jós, proveedore~ ... ·· 

• PermÍ~e'una·~ejor p;aneación de latesorería,programando'de una forma más fácil 

el pago d~ suscom~ra~., 

3 6 !bid., p. 61-62. 
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Los beneficios para el proveedor son: 

• ContinÓa v~ndierldc/a crédit() ~ c~bra de contado . 
. ·. '"··· ..... ,., - -

. ,· '·.'. :"·._·.. ':~.: <:· ·~-~~.:. ;'.?.:;·:·~::~;:: f'.,<>-\·'.'. ~-,~t -;: · ... \_~:··. 
• Mayorplaneación d.el fluj~ de caja:• 

<··, .' . -.·.-:'::.: -_..:;· .,_ .·. ~: .... :. ' '_ ... ,':-. ~. \ . :, : : :~ .. -:; .. : -_·. -. :·- ~~t. ;, \:: ;_.:-·.' 

.• cuerif~ ci()n~r~6i:;tJ'(li~¡J()~i~Iei~~~~ realizar sus actividad~s productivas. 
. • .. : -~.' > \. ' _, .• :, ' - ' ·.' . ' . -,. ... ' .. .. . ' - . . - . . . .. 

. ... ' - .. : -~¡ 

"'.• 

• Obtiene liquldel:i~ritedÍat~:· 
' ' . . ~ . . ' ' 

.- ,• · .. :· - ... _;. . 

2.5.4.3 FACTORAJE INTERNACIONAL;37 

. . 

El factoraje internacional propcircfon¿ al exportador naciómd cobertura del riesgo de 
,·.. •/, -•·. ¡ ' • -· -

falta de pago del comprador extranjero, ya' ~ea· po~· irtsolveiida, <incapacidad .O 
. . - ,. . ,. . . -·< ~s" -~ 

incumplimiento, permitiendo así, !l~der·vt?n~fora ~réiÍifo e.n elexfrllnjer~ con la seguridad 

total de hacer efectiva 1a cobranza; siempre·y;6ua.~d61~ ~~portad~ ~UmiJ1a 10 establecido 
• ·- '" • • • 1 " •• , ; •• '. ':: - - -· i··.···:. ·;-.. ';·"~ - ( : ~· ' . .. . :~ \•" . . ' ' 

con el importador en lugar y f~cha de~entrega;producto.féalidad.)~ '· · 

El factorajejnternaci?n~I coT~rendé:I(~dITiiAistració~, gestión y. cobranza de la 

cartera en. el extrahj~r~. c6~ I~~· siguientes caiad~rístÍ~a~: 

Cobertura del 1 OOpor cienfo dél yalor dé la fact~ra motivo de la operación. 

37 
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Divisa: La coberturaes enla divisa conteinpladá en lafactura. 
-.-'·· 

PlaZO de lasop~rildones: Este se¡.yi~i()CSepr~porciona e~.o~eraciones ·ªplazos:·.· 
... :·,.·':·.·,e··,.:·-.:>>·~:~···'• ··':<~.:~·~;; .. ·.)···.·/·.'~':·~ ;<,'··.'-.,,':".-!¡';','.--,·-, ... ">': ,.·· .. ~ ·'; •i;>·,; ·.;, <'\' :.: .~, 

-,~·.>.';/·":·:· -:· __ ,-,1:.:: <··:--;·:~:- <<. . :·~:;·,,:'· ·<~~~--::-~~-.';::. ,.:;'/:.' ;.·· .,._ .......... _. 

:::"~x·M~i~~t&::~j!f ~ii~t:~~~~~~~:·~:· 
, ' --:~. --~,. " . .. " ' ·-' ~-

causas .• il11~uta~1e~¡~l}~ju~~~;i~p?:~~~~~;:,~;~~-~iH:~u~~;~~~~~f :ef"'ex}lo~~d?rinéu'rrirá en 

gastos de ~obra11za adicio11ales º· judic.iales ~ara ~e.cibir' su dillero.: .·· ' 

' .' ., . " ' .· 
. . . . . . . . 

La dinierisió~, la carencia de aval~s y garantías fisicas;les impide a muchas pequeñas 
• • • • - • - • • • • • • 1 

y medianas el11pres~s ac~~der aUinancial11iento. p~ivado (B~ncos, Uniones de Crédito, ,. •." ·" - .. ~. . .. ~ . . ; . ' ' . ; : ' . .. . . . .· .. - '· - : . . . ' - " . : ·. : ' - " . ·.;. . . . 

etc.), yen oca~i6~~s·t~iiibién.~I '6réditoi que :6~ó~g¡ I~ ban<:~ el~. de~ar;bH;: lo .cual ~o les 

permite realizarcs~s.p;~lles de lllodernizaciÓny de (;~~dmÍehto. . .\ , ' . 
. ' .. ·· ¡ .. · , ···, ' . ,'. ,,' '· . 

38 lbid., p. 64. 



51 

Por lo anterior,· se idearon altern~tiva~ de financiamiento b~rsátil para la pequeña y 

mediana empresa como: . 

l. Emisiones de créditos i:oleétivos; . 

2. 

3. Me'rc~dÓs irit~rmediós. 

2.5.5.1 EMISIÓN DE CRÉDITOS COLECTIVOS,39 · 

- ··_ . - .'· ' .· .' 

El. imitmmento .. de apoyo financiero a ~ediano-ilazo al qué pu~~e~ re~~rrir las 

empresas medianas Ú el de las obligaciones, Losdiferentes tipos de obligadones que se 

manejan eri elm~;c~ciJ,b~r;átHson las si~ui~Ates:; · 
. --<.::: ··.··~·,·.:··~·: .. :':::~··:' .. <: ;:_:, ... ,.,; :·~ 

.. '.:·;\,.<.¿· '.; ... ' .. ~~.:~ ;·:·:· -
·;1· ···,i 

• obligacionés Iilí>ótécariasl · 
: ·.. '. ·' .;:' -.. ,. . ' ·-~- -- - .. 

• ; • :- }','"." :',_:__.:_::.,, • \, ··,"~-L '.- ':·~-, 
. ·. . ·. -~ . . 

Son. títuÍ~s".de; ~rédito• cóle~tivo c~ya eml~ió~ •esta g~r~ntiziida por. un gravamen 

hipotecari9 sobre. acti~Ó~ fijos que la/empres~ señal~ para tal efecto; Dichas obligaciones 
- ; .. '-. -- ... ·. . . .. ,., .. --·.· ·,,.·. ·.· .. . . . :· ' 

otorgan una/tasa de irítér~s fija o yariabley e~tán' süjétas a amortización. médiante sorteo. o 

vencimiento' fij¿, ; pla~~i e~tr~ /Y?.año~.· ·.··••. • 
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• Obligaciones Quirografarias. 

Son títul.o~ de piédit~ colectivo que no tienen garantía esp~cífic~, si110 que están 
.. ;':" 

puede ajustarse'. a lá tasa éle'illterés' del .mercádCJ, y el. plaz() de. emisión váría entre 3 y 7 

años. 

La emisión requi~re. d.e un representante. común de los ibli~a:ionistás ante: la 

empresa emisora y ~uto;idades, elq~e comúnriiente es unainstitÜdóri'de crédito, ·ª través - . ' -. - - . ' . , ' . - ·.. . . .. ,, . . . . ~ . . . ; . . . '. . . " . . ' ' . . - -. . ' ' . ' . 

de su ár~a flcluciad~·oü~~ ¿ásade bbls~; 61'tra~és\I~ su.·á~~a·Je fln~ni~s corpor~Úvas . 
. ·• ... ·>>.· :·.······· F• 

. ':L.·/:• .. ; 

'.. 
, .. ,-

"' 

&io, 11tÜ1X¡¡•i•~ifo ~¡.~jj~i'Íiri,i1oi.d~ qoi , ;•'#clDrl••ib p.;,on · '" 
convertidos•••~~;~ioni1~~~~: )i~;·~~~ii~~L,~é~e~ir,'. .1º~;.~~r~j<l;;ies ·~u~~eri optar· ·por· 

convertir.se en ~c:ci?~ist~s~eif~~Bi-e~á.> :L: ·.·. ••·····.·.•·. ··.· h' :·,.·. : ;_~d.·'" . ·.e:.·· ·· 

···'-"'' ·· :· . ). · ~<s·~ ~-~.-,; -~,_-_'·-<~.'. ~-~·;L~' -,--. -
_ -,,~-::·.::·· ·'''' .-

Este tlpo·· cli ~bli¿aéiclnes ·p~eci~ .. ;e~iil;~·~·~~ntaj~s6; p~ra · I~ ~~di~lla ~lll~resa ·~que 
habiendo ·recurrido ai financiamiento balléarib,'en deter~inadb nloirleritoptiede bonsolidar 

·.··· · .. _.,;• ..... , ·-.:. : .' ... -·.: ·'· . "' ...... , ..... 

dichos pasivos ~riiitierÍdCl ob1Íga6ion~k . ini~mas q~ci .• en vei .d~> ~itib~i~~rse a su 
¡·" -. 

vencimiento pueden convertirse en acciones, capitali~andoa~l.su pa~i~o ... 
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- . . -

• Obligaciones relacionadas con el Tipo de Cambio Libre . 

• Para' esí~··tipo:·,~~ -~~i~i~n'~s.~ec~sjrio.:q~e·•.la~~e~p;ex~ -~ean .·exportadoras, ya que 

necesit~ri. ~eri~r~r iri 'nuji, ~ufi6i~nté d~ dl~i~~s~e monci~a~ extraajeras para hacer frente a 
-• .,···',.:' ...• • .. ·.··.:···." ···:.· . . ·. r'' ... · __ •. _; . .' . 

sus comp;omiséis tihariéle~o~: > ·•' 
·-. o ' .. ,·._·: •• • ••••• ,.' 

• Óbliga~i6'nes cdn Re~climieritos Capitalizables.•·. 
-·.:. :~, ::-,-\.- .--; ;·' 

La caract~~ística d~, ~stá~ 'olJJigadonés ~sfa en' que el cálculo de l.os intereses que 

devengan se hace a ~a1bF~r~sellt¿· ~apitálizá~do ~na parte; cdmúnmente del so por 
: .- . ·.·-_,.~·::-.'~· .- ' ·- ·' .. :.\~-- ·-. - .· _,.. - ., •, •'•' ·' ,. '.:: __ ::,:._~·-~:,.. : ' .. , ·... .' -

ciento, . y pagando la é!it'er~ncia ~~:n !Os periocÍbs establecidos:·~ Esta <cá;aeieristicá le cÍa 1á 
· -. . :_ . ,--::_<::. ..:\/·(:::;:~·::_~-~'.:·._·. '...:;- : .. :.·(·-~ f::--:.L '_: ~ ~-'.:<:>><t. }~ :·:-;-;_:-~·:·~~;·:-:/;~:~-:~: ~ ::~ :f:~:-., _.::.< -·. ~;·'.\: :.:.<~:- ~~--~:· ':<~~'.-/::-:'. 

oportunidad a la empresa ,de erogar: bajas cantidades: por. ·concepto· de , intereses ;en los 

primeros años•. de• Ia emi~i6n, tr~;~~i~~d()' la : Úc¡~idci~ d~ -~a '.'e~Ísofa :~ ~j~Jo;~c~ehdo ·.la 

cobertura financiera. · 
- . . . ,. ·. ··. . ..·· . ·.·· 

Las emisiones de est~s obli,gaciones son ·~ plazos de cinco añosen adelante. 
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• Obligaciones con Disposiciones Múltiples. 

Éste tipo dri ~bli~a~iones constituye unés
0

quema de finandal11iento de largo plazo en - .;, ,. ..... ".'· ·",'•' ··} . '• ... ,· : ,, ' .. -, .... " .· .. · ··'.' 

puederi tefler dis~o~ici6n~~· fuÓitiplci~,':~6risisterit~s ~lltefl~r''u~.~~lericlafio de éíí~po~iciones· .. 
sucesivás;. d~t~r~jh~d~:~i~Ji~fu·~kii:<l~ ~~U~~á~~.·,Jk ~f o§~btb·~~ i~~~~si~fl. ·::~ .·. :') \.·.····. . . . 

,· • ":\! .. '.;': ;~;·.,'.·,t~ r:· ·,, .'(~;·:~ :/.:-·· ··,., ,¡ •<,.":'.~'.'~'.:~>·:>.<:~• .. ,•." .. 

Ad ...... P4¡ ~0¡~ji;,:i! ~j"~ti~ d~ ~;iodÚo¡ fl"j¿, ·do'·ofueti,_ 

en las. primér~s '.~tápas ~e(proyéCtó~ !lsí.· c~~o adecuar )il ·calendário de .• flujos de 

financfamiento ií1 ¡;iogr~~~ d~ fov~i~¡ón. . · ·.· .. · .· 
' - .- ; ' : ··. - '--;- ... ·', ,. - -

- !'.,, :_~,:-~:-:: --~~-'. :~'<:< 

• Pa¡)ei ,cóffieréillL; :. '· · 

Otro apoyo paia la.in~ctiana empresa lo. constituye la emisión de títulos conocidos 

como papel to~e~cial, qlle s~ii . créditos documentados cori. pag~iés :a través de la 

intermediacióndJ,.,c~.s~sJ~ bolsa. . .. . .; · , >> 

A, ..,.,;a{':;~ d~ {~l·.J~ s~~J,~ "~"~"i' d•Y~º'C: (C~ "8Ji~+'• ,. 
posibilidacl,de ~Ú~ l~s #m.p~~s.a~.;pÚdiés~ll:encontráfapÓyos.fin'anCi~~OS tl~ CClit~(piazo a 

través del. papel :ccinlerCiai, '~iri \nás , trámites; ~ti~•. la.· caHfi~aciÓn de u~a • institución o 
.. '. • •. : • -_, : : · .• --·. - :. ·,,. ·--.''·.;. ·,_, .¡ ,.. • :_ -~ ·" .'. ·.-- - :._ •. •. : • -'. • 

sociedad responsable de ll~~~r ~{e~tudio 6o~re~pondiente. . 
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Para tramitar y obtener un.financiamiento delmercado de diíiero de pápel ci:>~ércial, ,, , ... - . .·. ··.; ,·.' - . . - -·,, 

es necesario qÜe la empresa acuerde con la casa de bolsa, los térhiih~s d~ lá dólocaciórl.En ·. 

::;::~~i:2J~e:::.:~i~~~th1Zi~;]t:~FZ;~fr;~~~;\~~~s~j~~1i·.· . 
• \,~ ":1: : ',' : ·:· ,, ·'·" .- ·-.:,.~- ·:- ' ::.1 :;} - •' ';:.-

al monto,· esté•estarÁ~n funói6n dé ill''ca¡:iácidad finahcier~yde'.ericleud~micint8 calificáda 

por la i~sfituclin\i·faiÍ~d'cl dJ·e,:~l'.e}~~t~ h~y~ a~tori~~Jo':k8~J.: :;'.;'; . ;·e :;; .... · .. • 
:!·:': ., .•. ', 

: . - .. . ·. ·,_ . 

2.5.5.2 s°cJcIEDADES DE INVERSIÓN DE CAPITALES (S~NCAS),4~ 

Dentro de las opciones de financiamiento bursátil que' tienen lás;e.ii~resiis;' se cuénta 
. . . o: . -. : -.: .. ~ < '" ...... - ,.· ·':•'.'> .. · . • 

con la modalidad de lassociedades de inversión dé capitales (siNC'A:s))qtie ¿s ~ri tipo de 

sociedad originalmente · plilileada para>el desarrollo y c8~sblidáci¿n:p;~d~~mént~ de 'las ' . ,· '.· ';-.' ' ,' ·- -·'. :_:_,.-: . .\-. '. . ... ,: -~, "~·-· ' : . . . : ' ''· . ~ < .. -. .. .' . . . ' .' .... 
pequeñas y medianas empr~~as. ·; · < ' 

' . '. • ... : ~ ,, . ,: ::· -. l._- -- .'. : 
·., " ~ .- : 

Las scici~dade~ de/ihJ~r~io~ de i ~~P. itál.es: son• . einprésás ••.•que'. , ~Órijunt~n · 1a· 
'· ,, -: '/"· ~ , (. . ' .. . 

participación.•·<lé··1o~·iec&.rsc5s:financiiefo~·.con .• la. capacidad·eii;p~e~a~i~1 •.• aplicá.ndblos,en.la 

promoción de-~roy~ci~~ Jé'¡¿Uj;¡~~·:c¡i~ ;~qufo~~~ de :r~~ur~os ala)g~·~I~~/ . . .. · .. · . . . . 
.. ,, .~·-: '.·.'' .. ;: ,; ·' ' <·:. ,'.'.'·;, . . . ·,:;_. ~.·¡.: ·. ' '; "·,, 

EO ¡., SINCAs :, :Lü,;, "'"º ;;,~.,, ;~~'""'~;~;; ¡¡ 'º""''d 
·! ,, ,·.;.:•, 

operadora, 1a soc.iedad deirlyersión ~isTa; 1á8 empresas protli~vicias·yios inversionistas .. · 

40 ' ' ' lbid., p. 68"69 ... · . 
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. . 
.· ' - . 

Así, una soCiedad de inversión es la' entidad que tiene por objeto proporcio11ar 

recursós a largo plaZo a las empresa~q~e lo requie;en, déspués de hab'er h¿~ho ~n. ".studi~ 
;.'.'/::: .. '.: 

de viabilidad de pt~y~ctbs .. 
-.-_.i: 

.,.., .'.' .<·: ., .. '.· , .. _ 
: .. , :~~:: ->~-,' 

, . ;: ,:. -~·~· ·, . : ;:~·.:: ; :··=" : -:·~ ;.-
· \·,1: / .·:>·; .·. ;' ... -

Las emp~es~s':pro'~ovitlas~ son)a~ qtierequie;en dé:ésps recürsos pará cimentar ·Y·· 
. • .. ,· > .,•; .• ,:,>. ·,-.... :.·-·,, -:· . ' ,·«.:< '.-:.. _. ".. ' - .•• _. _.. ,· .. ·. _, - - ,. . ,·, 

fortalecer··su · desil.rr~llo.: 
-,.;··, __ :,"'7 »": ·"·· ·: 

/:;··:::.,:::,.'. 

Los ·. inversionist~~ son· 1as 'personás • flsicas o morales.•· Cjllé apOrtan . su. in~e;~i¿n y 

adquieren a'c6i~~·~s de la'. SI~CA; r~~ursos cdn lo~ diales se :bus.e~ c~pit~liza~ ·ª las 
·:·._. .·, ·":.-:·:. 

~"'. .: .. ·. . .'(·:··.:·:··'"·'' 
. _., ':::.~_.:/:.'_;: ·----. ·- ; : 

--_!.- -;;_._,., (><.:-::_>·:· 
empresas promovidas'.)' 

'.,.; - .. ,,_._,- --
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2.5.5.3 MERCADOS INTERMEDIOS.41 

Entre fas_vent'aj!ls qúe~fiece~ári é~t~~ih~l'¿aélos:i~te~inedios se -pueden mencionar: 
,:".~ ,\'' 

la reduccióri del c8sic/fl~an~ier~'Y I~ 'JosibÍlid~d de p0rÓ~()~~r ·¡~ ~aptación y movilización 

de recursos.¡¡' nÍ~el. regiona( estatal:; ~hri¡¿¡;~L Ad:fuás de qúe estimulan el. desar~~llode 
. . ... . . . '- : ,-l. ·._!:_<.. _,._--. "_; ':·::. ·., -.- ::::· - ,' ::~. ·:'. ·- < ... - ., . , '' . '.'", . . . . . _,.,-, '.,_ '" ··. -· ·' " . .. ·- . . . 

una nue~acultUra 'empr~sa~iai_.·que 'supe~~ lo~. e~~ue~~~\t;,adicio~ales d~:Ú~d~l~istfaCión 
famili,ar_•_de···las_._ en1~resa~; •• adecu~ndo.:su'.estruct~ra' y comportailliéntoa. las' 8orididone~· ··de 
moderni~ad6ri ~ué. r~~~ie~e el ~u;v~, ~~io;nri ~~~i~ri~I de ~a~~r.idinJ:ti~~ii;-) .} ·.•· ·._.· . . 

·.:' ,,,.º. .t~:_,~---. ':· <r-- ~-~ ,,.·_ .. · .-;·--·::·.~'.:·-::-~\-.~-.-:. 
_:·' ·:·'· - :-·_·-· ·: ;· :·· ··;.:. ./•i:~·'' -~-:::=::.::.~'.:;.:_·:~-;-; 

·: ._ .\-~· . . : '.·-,::-:: /--· ... , ..... \, ,.,· , .. 

T~mbi611. es. iiTipc)A~~t~s~ñM~r\¡~e·e~t~ .~éib~é!6;·e~'.ll;r6pibiófp~~iiogr~r;··u~a;mayor. 
-;: .' . ' ¡ ' e .• - . ~ - - . , ,>," . ,_ .• · 

estabilidad en.Ios ·.preci.os'·_de lasaccionesy'va1?res, ya·• que' lds parlicipallt~¿· del ~erc~do, 

operan. c~m:• Jn ·J:~te~t~~~o '.de'; j~lo}~s•• q~~· ;~r~lt{~6tlJ~; ~~~p:ns~n~,o fluc~~~6¡ones· de 

precios en el iri~rcado. :: · . 
.' ·.• · ... ,· .. · ... , .'·. -:· ... '; . . " ·.• ....... .. 

En este proyecto, se ha e~tim~do que pcJdrían entrar a , cotizar sus acciones, . . . ' .. . ·. .. 

sociedades cori_ un capital comprendido entre 5 y 40millones de nuevos pesos. 

41 lbid., p. 69. 
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2.5.6 ARRENDAMIENTO FINANCIER0.42 

El arrendamiento es un sistema de crédito que ofrece a la micr¿ y peqüeña empresa .· 

una opción más ágil y flexible para contar con la maquin~riaf equipoq~e r~qui~repara 
modernizarse, que la q~ele brinda .el crédito r~faccionarfo. 

_:.:·:, :;.:,.: :;.'.:'.'.~:-:{...;:,'. ' :./: >.:.::/.' ··;·;:.< ., ;".:,1;.',~·:~'" .... ', :. <:> ~.: .. :<···· 
: .. · .... 
.', ... · .. 
i,.: 

·-· ... ;<~: . ', "·':..: ·:: .. ::~:-.: >'.· ~ -,,._·.-

Lo~ .pasó~, par~ '..~bte~~~'.fi~ari~iamÍenfo< por ~sta •. vía; so'J';1~s:;si¿ui~rit~s;·,la ·. 
1; ._; ~ -._:.:' •• - ' -~~ :_ 

arrendataria presenta'' los' informes'.· de' la empresa.• y . específica>qúé : maquinaria·.· necesita; . . .. . ··.} ' .. ' ;, '_,"., ,·.•; •" -'}•• >"; ... . ·.,!:. '. . ,· .·>' ' ,' . ., '. . ' • .. ·.-.... ,, - :,'.'. •;~ •. r. ·." ;. ;_( ':·,·~¡('.' ' • 

Posteriorinente; el departamellto<de' análisis ~xamina. a la empre~i para ve~'.~i es posible dár 
-. - -·.: .. ' - ·- ·-- "· " '. " ': ,. . . .. - - - .- . ·. . -· .. - . ·. . - . -~ -- ~- - --· .·.· ·- - - -

la autorizacióll .. Üll!ivéz~aceptadala ~Ómpra de la maqÜinaria qu~ ~I clieÍ1t.e'.'soÜcit6, se 

:~:, <' ~·:,' ". 
'•· '."!.'_ 

• Obteri.er 1{ propiedad. del ~qui~() irreiid~clo, ITI'ediante eLp~go de upa .cantidad 

convenida.'coi!~ni~ri&;i~ad; C)~~;'~ii tÓd6• c~so-~eii~r~ser ihferid{al v~lbr·de m'ércado _'del 
'.'• 

r·,·,:.·, 

• Prorrog~ ~I é~{~~iginal p~r '.uri periódCi adi~fon~I, clu;anté el cualel monto de 

los pagos será in~~ri~r,~í,. qy~ s~ fljo anieri~~\nente, , 

• Reali~~~ la\~11ta del equipo utilizadb a un tercero, lo que le permite un beneficio 

adicional. 

42 !bid., p. 80-81. 
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El objetivo, esofrecer aÍ cliente u11~ altemat}va d~firianciamiento .de bienes 

producti~os a mediano y i~rgo plazo. Tan sólo es ~ec~sarió reaH~ar ll.na tr~ns~é_iiiórl por la 

:·~~:::1·J,~~~1':~~t~~~ií~~~~IÑ~~~~;~1~?i~~~?fiitÉ¡\,J~'t 
demás gast~s~c~~so1'i¿~.i'J :: ' .• ·.·.•·.·. ·' i3/:; :, ~:: ·.,,::,: F·: •• •·:·· · ·' '<?.· ·: ··' .... . ... 

:·.· ... ·::.·.· .. :~····.·.'.··· -... -~ .. > . . < :: :.<./t' ·> ... ......... . :;·':._.' ._ :-.,-,·: ... _::'.f.,.?; .. >·: \, <.e: ~·<:: .. ·'.~:: ·:: ¡ .• 

··-~,:. - ·-··:··/~:,_;;~·:'·,;~,:<<:;";.;(:'.:·;,:;/ .. :\-.. :·.:;~.: ·< ::'._·;:.--:.\·--··~·-. --:.:;. ':::;~·-·; ... ·-· 

La · e~~r~;a'ÍÍ~n~ ·l~/o~~J{;J\<l~d j~:::~;~~¡; j~ ;~i~¿;da;i~ o: e~~l~o ~Úe n~cesite 
r • ' • ', ... ; :,;¿~:, •'. ':'. ');~·.:_ • • :r-~ ·. • • - ' • 

( computadóras; ma,quinaria :. o ' equipo: 'i~dÜ~t~ial,' avion~~: •. camióncis, ' a~toirio~iles o 
,• . . . i: ·,; .: -::->:.";.1 '~ (·~- -. -·:·:;;· 

cualquier otró,fi¡)o'de'ácÜvo'fij'o ~~óductivo r ' ; '.,· ·.·. ' 
~- _;·- .. ;:·:. ~:·;--. /:>- ' : ,-

'· ...... , _J 

'-·' 

El 'tirianciailiicinto·¡)~ecl~:seféi~I foó'.¡)or cienfo a: corto, mediano o largo plazo ,lo 
'· . . -;, ... ,.,,_.,·.,:.·. :;, ..... ·.-.:. - -:' ··'·'' .. _-, -,_,· .,._, .. ,,,· ......... ," ... .. 

cual périnit~ a. fa ·~~pr~s~· con~~n:ar' s~ic'a¡:iital de tra6ajo pará irív~rti~IO ··~ri otr6s rerigfones 
.,._,.·_--.,:-:.;'_• .: . .-:.1-- .-... :;-.-·. '.'.: · .. ·.·:·.:-:~ ,_ ',··, ·.¡ .. .'.'>: _·,,,. . ~- .. ' _ .. _:.·.~ .... . .:::· ::.:._...''-,· .. ·· .... '. ,_:., - ::, · .. ,· 

y aprovech~t I~~ ~stí~~Ici~ flscal~·s ~~{º~ Ófo;gan a lá invdrsión en actl~os; n~6esarios ~ara 
. ;· --- .. - ' ' " . .. . . ·- ...... ' . 

la productividad de la empresa.' 
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2.5. 7 ALMACENES GENERALES DE DEPÓSIT0.43 

Los almacenes generales de depósito son organizaciones auxiliares de crédito. q1:1e 

operan con concesión otorgada por la Secretaría de Hacifmda y . Crédito Público.· BU 

funcionamiento está regido por la Ley General de Organizaciones y ActivicJacl~sí\uxÚiares· · 
de Crédito: sor{' ~d,emás 'fas•• únicas· empresas á~tbriZacÍas •pa;~.~~p~~j~·;~~ertlfita~os de .·. 

,. C•" • '• , • ,•' • ·.:•"-:."· - ,• • • •• ,",•• <:; .,• '' • <: • :• ·,·, [ "· .. o•' , •" "' ', \ .-, • ,•' '· ~ • 

depósito y bono~ de prerida porme~cancías o bienes almacemidos bajo sÜ .cuidado y 

responsabilidad .. 
~:_.,: ·.···:. :: .·Y 

··:. 

Los certÍflcado~ de d,ep~sito: y los' b9'nos de prerida s~ ~miten simultá~ea'l!ente, las. 

diferencias entre uno y otro s~~: : .•.' 
" \..>:,·- . '---¡~ \.: ·,--:-·. ·-.:·" 

-~·.::~~-· /: " 

•Los· certifi'c~dos de :depósito son ·tít'utcís. de éfréditó representatiios'de mercancías · 

almacenadas. Acre~itan 'la libre disposición d~·Ia: m'erc~n~íaJ '~ favdr,de' su tel1~dor y le 

permiten tra!lsferi~.'J~ .. p~opi~1.acf ~iI : bi.~~ ~;n~di~~t~, ~.rido~o' sin Cj~e s~ requÍ'era •· q~e 
fisicamente ~~ ir~~l~de)á' l!i~i~~n~í,f dé' bo'ciega. / · ':~ : ·e .·. ,. .··• \ ·. '

0 

... · · 

•El brin() d~ pr~hd~ i e.~?Lih:··títJ°1ó::'~~ ~;éclit() qtÍ~. asegura ·~l'~cisalllénte el 

otorgamiénta··cie un 'creclito/có'ii • ia g~ranHa 'dé fa~ ht~rcancías i~dicaclas· en arnb~s títulos 

(certificados de dé¡)ósifo Y bonos. dé prenda). · ·· 

En el capítu!o,3, ~st~diare111púa sitÜación ?{los bá11ca comerci~I, poniendo especial 

atención ene! pr6bJern~ d~ fa c~rte~~ vencida, que tantas dificultades le lía ocasionado a 

los bancos y los ha ~bligadÓ a lnst~menta; di~eisosprog;ainas de reesfructúraéión. 
·' ··, ' ·. ' .. ' 

43 Ibid,, p .. 86-90.' 
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CAPÍTULOJ 

LA BANCA Y LA CARTERA VENCIDA 

3.1 INTRODUCCIÓN. 

El origen de la cartera vendda; que ha ~fe~tad6 gravéinente a los bancos 

comerciales, debe buscarse en elprnceso de apertura globa(de la econoníiafeciente:, 
\ ···:::.~::/:· ·:~---;·'.:'· .. 

-·-:--.··.· •• -·¡ .'(: 

Al efectu~~s~'.~~t~.a~e~ur~ .d~·/6~a ~ÍipicÍa/~rr ti~(¡~·~uiÍritoi;ll¡\§~,·~e.~ego~ikon • 
acuerdos de :libre ~om~rcio •·con diversos·• .• p!iises(Estados' ÚJ1idos, ':Canadá} Chile,' e.os ta 

Rica, etc.) •• 1.~s.·~-0pr~sfo·.mH:c+as;p~~t··~'.fd~f~c~.Tf~ifrcon'.1a:~:~ef,E~~s~~'.~füfª'-nj;fa~(+. 
especial con •;las de 'EsfaClos Unid~s y Canadá; tenían que~ modernizarse: .:·Para •. l~ cual, 

tuvieron.q~e. i~yenir ;eK~;Yet~º~;~s~ec~os:corn~ :, r~~~~a/1a ···~a4~i·ri~~~·:Y .·eq~ipo,·.•~rn~li~r 
instalaciol1es; ~llpacÚ~rpii~IJJ1~1, etC: .• '. 

- _;_\~: -·· ... -.... :; '~1,,:---- ·::_~ _-__ :, 
.·o .•. ,_. 

Pero conio ~n ~~~~~{c~sCl~,; fas empresa~ no coritaban c~n recursos. propios para 

realizar esta inve;sión/ s~:g~hef~úba gra11 deoianclá de crédito a p;incipios de los nov~nta; 
' . '. -·.:-· ... - .. -... : ; · .. _ ... · . .; ,.. , - . ' 

y como los bimcosrecién reprl~ati2:ados se encontrabarrdeseosos,de h~ce~ n~gociosy así 
:· - . ,_,:. - .; ,.,_ - ,:.-. ,. - -···,, ' ··- ., .·. :· '· : .':-.: ... _ .. _ ... _,·· . 

recuperar el exéesivo pr~cio q~é p~gá~6n por éstos;• se di~ J~ cr~cimiento ~xpÍosivo del 

crédito sin que los bancos to111a~¡n' las: ll1~didas adecuadas para ~revenir Jn¡ posible. 

insolvencia de sus clientes. 
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La desaceleración de la actividad económica durante 1993 (el PIB creció. sólo un 

0.4%), es decir, ·el descenso en la derria~da de bienes y se~icios,y las elevadas ta~as de 
-·-· ·'.~:;· .. .' .... :. ~- " y·: . ·'-' > .. ··- ·.:· '·'<.•, \ •. :::,.•_ .. _; __ ,;,·'·:· .'. ... ·· .. : _,,..,;,. _:·~ , .. ; 

interés.que Ios b~nboshan venido• cob;ando· .. en'estos .. últimos· añC>s,··füer0n. ~l.deto.nador. del 

incre~ent~. t~~·~~rt~:,q¿~-···~·~ 'tu~ci~~n:I~ ;~a~era've~6ida~:~a~~.··•·•l.~.~i,·:1~>:~·~~:'?bli¡Ó·~·, Ios. 

:?;:"~~1~S~B~~·~~í~i~{f i~~~t~!J2;:1~~~1~~ · 
Temporá1' (PROCAPTE) /~1 'de Ünid~á~f'ctein~~~siÓri (UDt1s): pa~á ~y¡¡~~ ü~á. q¿lebra 

. ,'' ... -". : . : ·.,:; ·. ' . . ·º : ·., ·. ·. : ':: -· ·-.: . ,';' ·,'·'· •. ~-.. - ·" "·-- ; ; . i~ ,:... • . : ·:.'-·,'<: :: . . ' 

generalizada' de bancos. 

\"i,·,:·" ': ', . . : ' .. 

P'" Col~~~i•M~,.;,;;,CQ¡(;;r l~\;d";;~i ~oori', " ru,;dO .P~i ¡¡,,., 
conceptuales y/o;}egale~ en:'banccls '.c,~Il1~rd~l~f y ba.nco's .. de, inversión/ y' aq~ellos que 

realizan ias funci6~~~ f~nto~d~lris ha~co~ cJ~~r~i1le~· ~orho de 16~'-de inversi~n, se le¿ 
i :1 

conoce con:io bari:~os univer~~les.:44 , 

44 Mansell, Op.cit., p. 143. 
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3.2;1 BANCA COMERCIAL. . . . 

Lo~ banco~ comerd~le~ se' especializán en·. realizar.· int~fmediación,es decir; •'reciben 
. . . ,: , . ,>,,. ·-· - ..... - ·: ' . . . '· .· _. ·;·· . .· . :· - .-· ... -·- .·· - . ·. ,. -

depósitos . dé . Íos :ahorr~dores y. 'c:analizan estos recur~os, • en for;:;:;a: d~ e ptéstamo; '. a'.· los 

clientes qUe Jos sbficiien y c~~pÍan con los requisito~ }J~e ~ª~.~ Ynsiiiución: ban¿aria 
, .. ·:; :,_ > ;_ ). -,~:_':~' .. ::~-:_ .. \ 

establece. 
.' ": -~_: ·. ~ ~-~.' -: ,,_,: .· . ; ,:-

·:· · 
_ .. :_<o:_, 

.=·::-
·: ·- ):._·_~- ;·: .:• ... ;,·r 

En Méxi.co los bancos co~erciales sedivid~ll d~ I~ sigtli~ntci·;m~né~a;4s.· ·, . . - ... . --· ... - .. . . .. 

• NACIONALES: BANAMEX, BANCÓMER, SERFIN;'. COMERMEX,BIT AL . 

Y BANCO MEXICANO. 
. -.,._~-_\·.:.~ ... ';:>-;-~~ \ :-: ::<:~ _.,:','.'~;_, .··,/;.>< ;-< .. ::.~·~' 

:·: - ;' -~---· :.: .',' ,· , ·,: .:, .... :~-
·:,·_,. -·. ;:.:··,. ·-··. ~;>-.... ;. 

• MUL TIRREGIONALES:, · MERCANTIÍ., iPROBURSÁ,/tkEM{ CONFIA; 

UNIÓN, ATLÁNTICO, BANCRECE~,'B~~~S YB~~¿ o~o/6. :· . 
• REGIONALES: BANoRo. <c~1ia6án), amcE1{ (sad:i~is P.~i'risí);. i3A1'1C:o · ·· 

DE ORIENTE (Puebla), PROMfX (Guadálajar~) y MERdwiii 'hE~· ~0~;1 
1 

'•1 • ~~·~-- •.• 

(Monterrey). 

NOT k No se hace mención dé' !Os liarÍcos que fu~rCJn ~utorizados para realizar 

operaciones ap~rtir de 1994 ' porqhe la may;ríade ellos h.an. posp~esto su~ proyect~s de 

inicio. de. operaciones/d~ ln~ersión; debido a la' éri~is de dicie~l:m~ de i994. por lo tanto, 

no se conocé con exac.tit~d la co~~rt¿ra que téndrán. 

' 4S Auping Birch, Juan. "¿Será mercado atractivo para los Bancos la Pequeña Empresa en 1995?;, en 
Logros, enero.de 1995, p. 7-JO. · 
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3.2.2 BANCA DE INVERSIÓN.46 

. ·.':. - ~:·.· - . . . - . :'. . ·' 

Los baric6s:de inversión se especializan en intermediar operaciones de títulos, esto 

es, las funh;~nes tí~i6~s de (es~os bancos (o casas.de b()ls~ enfyléxi¿C>) incltiy~n servicios .. 
'· .: ,' ·- ; ',,!·, . ~ ·, ' 

relacionados'¿o~·1~1'~~~6~ípciór{éii~tribÚdiói{cofr~taje·y·ac:lciinistiilciÓnd'e titulós.tanio del . 
. ·. ::.·::···-' ·' .. . '·. ·-,:. ··.:: .·:: ·-<:-'.· .<·i' -

mercado•••de:diriero· como del··.meicadó de é:apitales''(como.boriós y~acdonés): ·La 
• ·. . ' :. 7 ; . . ,·,: .. ,. _;~· ,, •. ·' ·." ·_. ,, .... ,_ ·' .. -. .• . : : ... . _; __ • -· .·,,: .,_,. : ---·· .. ·, ··-·· •. " ·.-···:·· : • ,.._ - .;· <:'. ·. :·· . 

suscfi p~iÓn ihiplica' 'la pre~a~~cÍcfo de·· todos lo~'· do«:ufu~iif 6~ 'ne~e·s~rios 'p~r~. ú~·a e~isión, . 
. ·- .•.· . - -... - . . '· '·. -· ....... · .. 

desde el.proyecto hasta el registro legal, así como la venta o cÓlocaCión con corredores e. 
. . '> .: .. . . . . - ' --

inversioni~tas; 

3.2.3 BANCA UNIVERSAL. 

Las instituciones que realizan tant() la.s funciones de un banco •comercial c;~o las de 

un banco de inversión .se conocen como bancós ·uhi~ersales ·ys~ en6uerit~~n,sobre fodo, ·.·· 
::_:., ./~-~·- ·: ., . -. ·, ·: :<·' .. :::·<.>:· ··::,.' ::"·:., . ::·;: \: ,'-

.'.'::_--···:: .. ·"-'• 

", ,.· ·:·:·,,;-_ •. ,<,.-· 

':,::;----. ·~,;' - -'. ---'· . -

¡:·.:", . } --.· :·:;;_ :~--.-/"'" 

La L~y Báncaria d{ 1990 permÍt~'Ü é~istéri~ia''cieigriJpcis fi~~ricieros, que cÜentan, 
'. • ' ...... -.. -. • ¡· • . . - • ~. • . :, .... ><"""'' .. -. " • , • ~~-- .. . ' • -~-. • • • • • .. . '- ,"' ':· .. . .. _ • 

generalmente, .· .. ~~n bail~o~ .··~.~~ercia(¿s;·.·~asas····de···iioi~a; ·casas·'• d~ ·.·cambio: aseg~~adoras, 
. «.: ' · ... ; ·".:.-·: -." ...... _, .. ___ -- . · ... · . , .. ,, -_'-" .. ·, .. _ 

entre otras. instituÓiones pri~ryci~ras: Ppr lo .tanto, los grupos• finaricieros éstabl¿cidos en 

México,. se acercan afconteJ)t6' de banco universal, esto es, un. banco é¡ue púede prestar 

todo tipo .de servicios. 

46 . ··. ·· .... 
Manscll; Op.cil., p. 146. 
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3.3 DIFERENTES TIPOS DE COSTOS DE INTERMEDIACIÓN 

BANCARIOS. 47 

Los bancos al realizar su Iabór el~ intérmediación, es decir, la de transformar. el 

ahorro en crédito,·tienen diforerites'.'costdsqüe·~I'. ·gener~n durante.ese. proceso, ·.estos 

costos se pueden clas.ificar conio sigue:·. 

3.3.1 COSTO DE CAPTACIÓN. 

Este costo está representado por los intereses que los bancos pagan a los 

ahorradores por usar sus depósitos. 

3.3.2 COSTO DE OPERACIÓN. 

. . 

Estos costos son: el pago de sueld~s, rentas; publ¡~idad, etc. Los cuales dependen 
;· .... -... · _.· .... ,- ' .: -'': 

del tamaño de los b~ncos y d.el nichp de mercado .ál. q~e atienden, por ejemplo, un bánco 

enfocado al .mercado c.orporati\/o.·d.e~ieratener .• menores .•• costos de .• o~eración . que. un 

:::º0:~'.t~~¡,;¡7~~riC%1~~,i} k"~.~i:,f''J~~· "'"¡"°. ,,. ""· "úm"º 
4 7 Sánci1cz, Carfos. ''Tasasd~ Intc~s}Banc;MÜI;iplc" en ~¡ ~i~a'n~iriro, 30-XI ~94, p. s .. 
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3.3.3 COSTO DE CARTERA VENCIDA. 

. . 

Los costos para la banca que sedérivari de la cartera vencida son: 

• Cosios_.pÓr co~-~eptd d{tó~stitu6iÓn·<le._réservas,pr~velltiva_s. 

·.,: , F·'t,·.·---•-·•'·.· 
•Costo. fináriciero· de' inyectar mayor capital i banco. para soiventar cualquier 

quebranto. 

3.3.4 COSTOS DERIVADOS DE VARIACION~S N() ANTICIPAÓAs EN 

VARIABLES MACROECONÓMICAS (TASAS J)J.:. I~TERÉ~. {; 

CAMBIO). 

Este fue uno de los principales cost~spara l~s)aricos d~rantel9Ú; situación que 

se agravó extremadamente en .. J 995, año e~ el que.como cohsec~elJda d~ !~ dev~l~aciém 
del peso ocurrida el 2.0 de diciembre de 1994 y el disparo de líi~ tasas: de interés; casi todos 

los bancos · i:ome~ciales .. ~stable~idcis ~an' teniclb qu~ •• rec~rrir ·¡¡¡ -· ;bndo · · ~a%ca;io de 
·, 

Protección al Ahorro, para evitar el decl~rarse en qÚiebra. 
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3.3.5 RENDIMIENTO DEL CAPITAL. 

. . . 

Los accionistas deI banco también deben recibir un rendimiento por concept() de su 

aportación de capit~l. Es~r.endimie;nto.d~bé ser,·supedor al qlle ganaría'una i~vérsión·sin 

riesgo, como los CETES, ya medida ~~e.áumenta.~lriesgo, el reridiilllento también debe 
- ' . -. . < ~ . ' • • . . • ' . . , . • ' • . ' - •. - ' - ~ .• 

aumentar. 

3.4 FONDO BA~CARIO l)E PROTECCIÓN AL AHORRO (FOBAPROA).48 

En .México ~e JUndÓ el: primer F oddo t:le Protección del Crédito en 1981, mis~o que 

tenía como finalidad gara:htizar lasobligaeiones asumidas porlas instituciones'dé. c~édiio; . ' ,,. : . ' ...... - . ' - _., .. '. 

así co~o brindar proteccióri ~ i6s ahorr~dor~~. Cuatro.años des~ués; se forfuÓ ~i F6ncl~ de 
-.. ·-. -· .. - ....... ,· .. . . '' . . . . .... . 

' -~: -; . 0' 

Apoyo .. Prnventi.vo·(FONAPRE),·'.mismo'. que 'recibía cuotas'd~.··.•.losbanc6s·•y p~odÍa .. 
endeudarse do~:~F~a~co,C:~~tralf)~r~ifi~~ncia~·s~~ ~~erndi~·ne~, aÚ~q~~·~¿ ;~día. iecibir· 

aportaciones deI~~bi~~n6.y'. 7>.··.0 C · ': , · · 
. :>:: .-... ·:. 
'_.·:~ :- ... 

.. _ ·~:~.-- :·.~, 

El 18. dejulio de 1990, fue cúando' se, constituyó el FOBAP
0

RQA en sustitución del . 

FONAPRE, y}a fin~lidad clelfo~d~ es fé~liz~r op/~iaciones pr.e~entiva·~ téndi~ntes ª·evitar 

problemas firiancl~rcis. que p~cÚ~ra~ p~éseritar Ú~ · i~sti~uci~n6s de prilller pls~; así como 
. •·. - ,-· '· .• . •, ' - " ·- i .,..•. -. - ·. ·-. . ·. ·. ', 

procurar el cumplimiento de sus obligacfones. • 
,. ... _ .. _·. "• ·-· . ·_., ,.,- '" 

48 Howard, .. Georgina'. "Listas.las .Principales .Bas~s del· Fobaproa~. no.Subsidiará. "Malos Manejos" de 
Bancos" en El Financiero, 7-Xl~94,'p. 5. · 
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. ._-· .. .· . . ' -, 

Eri el· FOBAPROA parti~ipari ·· la Secr~t~rí~ de flaci_enda . colllo ,fideicomita~te ·y· el 

Banco de México como administrador delfldeicomi~o. 
.. ,•. - .-. , •• < ._, :\:·:.'.: ··j.. '.• ,·-:. ·-' ;·:·,~'<';. -. " ';' '. ·:.-:· ..'< '.-: :;?t: '.- - .. .· .:,. ___ <_ .\,, /.'· 

:··.':/,~,·-.:.~-·; _.:. ·::::·:_:'._-~. ·-:--,. ¡ ·.··.:· >:','. ''-: .. -'.~-~···:·:.>: <;'>..\)'.' ;_¡: .. _·-~-<- :; :·:·,-: 

.. _· ·-:~-.- · .... :»;.·····.····::.>:·.-_.::: .. ". _/.-'.::> ..... _ .. _., .,'';.".'• ,',"·".·- ;:,.·;~-: .·;_:.:.·-;·;~----, ·-· 
El FOBAPROAobtiene. sU. finariCiimiiento •·mediante el ·pago de·. primas : mensuales 

que aportan los bi~co~ y dei irod~do ~~ 's~~ i~v~~siori~~ y 'dé lo~ ~rédito~ ~ue otorgá iilos 
. . : :. ', .. =: :_, . .,_ .. :_ '. --·· -.-.. ,_,.. ·- .. , . ·.·· " ; : •.. · .. _.: :·:.: -~ -. -·'. .. _,: ; .- :.· !-- . ; ···. :··.·- .. '• <: . . ' 

mismos bancos: · · 

. - . ; - . . 

. :. ·. ·, ._-· ' _: -_ : 

3.5 CLASIFICACIÓN DE LA CARTERA CREDITICIA. 

La cartera. cr~diticiase. encüentra clasiflcadaen é:illéo niveles, está. clasificación tiene 

como fünciém ·. el . que ·Jo~ bélnc~s generl:h pro~isio~és prev~ntivas . cohtra. ri~sgo~. y así 
. . ·-· .· ··.· .. · ' - ·-:.·-· . ' - ·. -· . . . . . . ·'. _ .. 

respaldar el finandamieilto qúe dorgá é!JC>s. partiCulares sln propiciar· lli descapifaiiiació~ . 
,. .· •'•· '." r • :· '·. - ·;'. ',, .· , ··_, .. · .. ' · .•... ;- >':'''·' .. ·.· " ·, 

._._:;::; ;~·-:·: ... ~::.~>·::·:·.·,·;~ ''i ;·_\··· 

',·,·--; 

'-;~·· .. ··. ' _ _':.:.·_:.·:· :.···.·_:··.·} . :•.· <. 
,._ -. ~:: .. . -' , : - .. - . ' .. 

3.S.Í. NIVELk Este .nivef est~ clasitícáctó por los banqlJ~~~~ .corno' sin' riesgo, por 

lo que cuando.un c~~dlt~es c1á~ificadÓen este riível; no g~ recíui~ren jre~/~;~vlsiÓnes' 
,. - · .. - .... , . . ::·; :, ':·. -. .'',_-:.·, ... : .. .... _,,, - '. ... - ,.. ;,;,:- ·»-·-·:.-,_":,:: :' '.-,;· .· .. 

3.5.2 NIVEL B. El riesgo en este nivel se considera bajo y requiere de 1 % de 

provisiones preventivas, 
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3.5.3 NIVEL C. El grado de riesgo es medio y se deben creár 20%de provisiones 

preventivas. · 

. ··... ·.· ....•.... • ... · .. · .... · .· .. · ·.· .. • . .·· ... · .. 

3.5.4 NIVEL D. En este divel ~I riesgo se con~idera alto, por!~ que se· deben 

establecer ~o0o ele pi~~isio~e~ .. 

3.5;5 ; NIV~~ E/ Al. ~lllsi~ciirse la ~aÍ'terá cr~cHticia erleste nivel. se cbnsidera que 

es irrecJ~e~abI~;:pbr 1C> ~u~ s~;d~b~ricrg¡¡riJOO% de prcJ~i~iones preventivas:·· . ,· '<::·:.-.:.::/~"::'··' .· ._,_ ·!. ·,. "" !.·;_._··-.: .. ·.. ' •,. '; .. ' - - - <,:,»> ··'·' 
• "/ •• ! .:" :, -' ~- •. " -

.. La As~ciacióndeBanquerosdeMéxi¿o;prete~'de'retla~ific~rla ¿ari~ra cieditlciii d~ 
los bancis ~~~J~~:~~t~~~:hú'oni~~Íed';~6~o·s;g~~;49 )<·'..: . . . . . ·• 

-:; . . :, ~:. :; ;:, ; 

--- . .• - ,, . -~· ... .., ' ' - . ,·,· ... ·,·.·._ .)-' . .. ·;· .. 

El NIYELA al lgÜ~I qlJ~~l~IYELE.sé:rri~ntlen°6nsin carllbios.: 

·El NivEL··a;. ~~qJbri}i:·~e'.i'oj{.d¡:prdviiioie·s:nLgar .cie· .1·%:·• . 
. ,. ·,> ... _:,:·:--,·,,:_:.:_:/: .. .:;:;: :';·:.~·-:::_.~·-.·~.)·,·:·:· .. ·,:-.... ·\>.<:.-:: ... ·:/:'·"'.:'=:·· '.<.· ... -:_·, ·-º. ,- ,· 

.. - - . ·: ., "-''. ;:.:'··; :- ::' .. '.._:,:_'~· ·:~·<'',·<.~:.t.··.~·.·.~·.'·.:,; .. · ... >>····. ~,,; : , 
. :····<i.:,~ ·,:::;~::·:·-:::.:: 

49 Howard, GcorgiÍla, ''.Reclásificarán en Nueve Categorías la Cartera Crediticia Bancaria" en fil 
Financiero, 4-VIJl-94, p. 5. · · · 
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El NIVEL C2. Con 40% de provisiones preventivas y 

···í, 

El NIVECCJ: Requerirá d~56%: .·.· 
' • .,·, '·• •. • .. ··.-- "º ·:-· • 

... ·~- -: ·.: ,,; ' . ·':', . ' .. , 
.. \··:,_. 

'. - '.: ~:,.·-<;·-.:~·- ·-· '.;-,:_ . .. .•: ·.,' 

El NIVEL.cDl'Caljfi~adÓde.alto:riesgo~e·subdivide endos niveles, por lo que en el 

D se contará ~on údre~pald~/cie 60% / . · 
.. '-·· ·; < .'-·:·· .. ~ '.:;' -:·/. .. . . . -

·; .. 

El NIVEL D 1; Deberil ~;e¡¡r 8()% de pró~isiones: . 

. . . . . ' 

3.6 SITUACIÓN ACTUAL DÉ LA BANCA COMERCIAL EN MÉXICO • 

. · '"' - . " 

Desde 1988 seo~iginaron una serie de. cámbio~ en elSi~t~maFi~:anciero Mexicano 

como:· liberación de las ta~as de interés, sJpiesióri del encaj~ leg~I )'.iJeI cÓefi:cie~te de 
~ . • :. - .- . ' ·. . ._ - . : " : : - . ', ! ' . - . '. .... ~ ... - • . : ·.: . . - . . • • . . -

liquidez, Unos . años después: repriv~tlia~ión bancari~, modificaciÓn d~I .. n1~rco: rciglll~torio 
. .,_ .,),. ,,,---· '···;... :-.<,. 

del sistema financiero .•• para · p~r~itirJa creación· de grupos financiei~s~:'·se'; fijaroi1 los · .. · 

requerimient~; mírii~Js ~e·capl¡~Úzaclón aceptados internaciomihnen't~ ~n·¿~füe~\~~iza) • .. 
:.::>· ,.· . ;:~;¡: ~:.:~.--_:;,_.'.; 

que es del, 8% del):apitá{ y se estábleció la obligación de crear reservas preye11tivas para. 
. ..:.-· . 

proteger las carteras d.e·crédito bancarias. 
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Con. té>das estas reformas. se pretendió crear un sistema bancario sólido; pero la · 

masificaciÓn d(!I crédito .apartir d~ 19;2 con in~depuada~ políficas Úcrédito implantadas 

por los bancos (por ejemplci,'casi cualquier j:ief~ona podía.obtelleruria tarjeta de crédito y 

con· ella, acce~ú:a :~ré~i~bs hip6Íecariis1'.aÜ;t6~6trices)ila :º~~aceleración· de la economía 

:::::~E~'!~~'~J}~i~~~~~~~~~l',:;, ~~::''' oot;v.,, hM 

Divers~s.·a¡pectos;6an·.aca.~io~a~~ .. ~l··énc.aie6imient~. ,del crédito .• bancario;·. entre los• 

que . podeÍno~ '~~~éio~ .. ~r>I~~ '.~fotlé~~'{ ·~·~ 'ÍiqÜid~~,~~ '_Ja b~Jc~.· .• Íos \~!tos , cost6s 

operativos, :el. continuó, y' acélerad6.detedÓro Cle, IÍi éarterii '.v~ncida y como 'consecuencia 
. ' ! • '> \ -<: -.. -_,._.- ,_, ,' .- -·--·- --·.· ~- -.. .,,-, -.. \ .. '· .· .·; ·.,.' . _-:--- -- -·:·. : . ."_ ;: - -· ,,._ ----.- '. ·,. -. ·-.--. --_: - -, _,. ··- : ' 

:1. 

Por lo que res¡J~Ct~ al. pt6ble~~'de li~~ideZ::· ~ste ~é. ha:aghdizaao debido' a• u_n mayor 
'·" ' : >. • J.,.- •. , • -~ 

incremento de',J!lp~rt~r!I cté"¡)r_ésta111os.'que'1.acapÚí¿i()n,cle·recllrsa~·.deÍ',pú~lfco; En junio . 

de 1993 por cada p~~o ~que, los, b~ric6~presi~b~·r1;. éste er~ fiflanciadg:con '98 ·~enfavos ., . - '- --- '.. . ' . . . . . ·- . . . . ... . . . .... ' :' . - - '· ,, . .. . _,. . . . -· .'. ",··' . . ·~ 

provenientes : .. d?_l~s r~~u'.si~ ic~pf~dof d,e'Ws'..ª~~rr~dof.é.~.\~n-~fi~';.~.~s~~é~;'.<W~~) •. la · 

captación ·dé.dinero sólo file suficiente pari(prestar 93'.éentavoss0/Además, con· ei' 
"'' .,_ __ :: .. :.:'.· .. ,~'.:-"··".:-: ... -\·'.-»':.·.·:··~·-.·.··,.···::~' .. :·-·:··;··~»:,.-:, . .- .. :e ,..:.·.:·:-_·.:.:2.-.;,::·};•.·:·.<·:··";.:,-

aumento en·. J~s ·t~~~s ·de Il1t:r~s en ;E~~ ~~is~i~.~~~}a.'.~l~~~dFd~ ~~i~"a,l.~~ .. ~fü~rj~;o~ cj~e••· ·. 

habían estado entrall<lo"' e~ira~tles. cantldacles al país; a partir de. l 98~ · 1ós flujo~ élé'capitál 

hacia México s~~ier~~'de J;SOO niillÓnes de aÓla~es-~ 33,JOO .en 19~3~1,, bu~'~ando. !Os 

mayores rendimiento posibles p~rasu dil1~ro. 

so Cháv~z M., Marcos: "Subcapilalizada, la Banca; Baja 5 puntos su liquidez" en El Financiero, 19-X-
94, p, 7. . ' 
51 Lustig, Nora. "México y la crisis del peso: lo previsible y la sorpresa" en Comercio Exterior, mayo de 
1995, p. 376. 
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. ' 

Para crear. las . reser\ias • pre~entivas que les obliga constituir la Comisión Nacional 

Bancaria (CNB), IÓs hanc~shari t~nido que recurrir a: sus utilidades y ~··ma11te11er, altos . 

diferenciales entre' lá~)asas ele interés' a~ti~as y ;pasiv~s •. (es' deqir, 'los clientes cumplidos ' ' 
¡-. ' - '·-.-. .'·,_::, 

pagan po1)0~)~.· .. ·~·;···~tll~lid~st <. '·.•·.·.• .. ·.. ·.•< >, > ,. . . . / ... •':.\.' 
- , • • ' - '· ".;.\-~ ':: '; - • . • • - ,! ;: • ,. 

do ore~~,~=~~,~~~·~:::~ ;~~~~·;futrt~~~~hJtt~fü~~;~::: 
durantelo~lÍI~ibiosaños. . 'f\ ?·· .. '., ···· .. /L. . . '~·:_;-,~ _· .. ; . '" 

Tabl~ 2. INDICADORES DE LA cARTkRÁ CRED~TícIA BA~cA.fu: 
Cifras en lllillones ~:enuevos pesos. 

Nota: No incluye. Cifras' de Banco Unión y Cren1i, 

intervenidos por la C~misión Nacional Banc~ria. 

indice de 

. ·.·-:.;:- . (·:. :·~: .i ,·:. 

. :;. '' .. 
debido a que se encontraban 
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Como se puede apreciar, la Cartera de. Crédito Total ha estado .creciendo 

notoriamente. De diciembre de 1991 al mismo mes de 1992 auin~ntóun 4 i. G7%, de 1992 
,··. . .... ·. '.·:' - . ' - .,_' ._. }:: .... ,· . . . . . ':· 

a 1993 creció un 25% ; d~ 1993 a: 1994 ~n 41. lo% y d~ 1991 ·~ 1994 el in¿~~m~itfo en la. 
· .. · .· ·-:_•· ··,-· .. · ~7 . -. ; :'· ·.··.'-, . .<·.-.·~ :' ·· .. ( ·:.' ;· .:.:·_,·' ' :· .. -.::· .. -··.-.':_:-~ .. <: .. - ,-:, 

cartera de cré~i~o es de .H9. 98%. Lo quena~ l1~b1a cie1 gran ali ge qu~ hatenido e1 .crédito . 

en los últimos ahbs.·· 

. Con respectó a la)ih1ación •de la cartera vencida, de.1991 ii I 992. creció un90.84%, 
• - _.,._ • -"· ' ·-· ·- . , ._,,_·. '·. ; ' - ' . ,, . ·.·.·;.' ! 

aumentado mi 343.05~. '.como podemos ver, , la ¿artera vencida··· ha e~peii~erÍtado un 

crecimiehto mh~~~ dui~br ~uk~1· .·~~·· 1a c~rtek Cr~~iH¿i¡\~~~Í ·k~~o~:d,~t~s;·~~i· ~~i~iten · 
ver la grav~d~ª deI~c~-~er~;yeqclda b~ri~~~ia:. . : • . .. .•· ,•· 

~e' >:_ :· •• •';•\ ·¡; ; •>'·«' ... ,::;:! • • •;, ~:·,~··', .::.'_': _:· 
·:· ~--·:·-:.-:· ;º·.:,/_:~·< .... • :~<:_;.-:·::;. -.-,-··:. >~>,":·'.~-·:" - " . 

.. . Tanto• Ias ..• reservas 'prevenÍi~~s\coillo¡el .• índÍc~···.de••• .. inº~()~idad 'ha~':trecido~.eri-····e.ste 
period~.• es~()·· es;;~~;co 'deb_iJ~ ;~· .· q~~-·~~;-~st~b;lec:~~:y: calc41a~:,~: i2u~;dg'··~ ~¡¡;·~~hera 

:, .•• ;_ ¡. :. - , ·.:,.. •. '.':-~·.:; _, • -~· :.; ·;, ·., ··:< ~: .· 

vencida .. •Para .• 1991. ·las•.reserva(pre\fen~ivas ~ubríim .•. e1.• Ú% dela·carteta.velicicl¿, ;;para 

1992.este.po;be~iaú·~e.d;I4s.31iiío;/e~l~~:J°~~~:4ei.~2.;3%\:·fi'rii1~e~i¿~¡;~:.}994. 
repre~entabi· el.4;.88%.de.• la••ca~er~· en. riesgo. Para.I995--I~···CornisiÓh·~~ci3n~i.· Bancaria 

exige a I~s banc~~ el.cr~aL~ese~~s,pr~venti~~s -~~e cü~ra~ ~- 6Ó~ de ·¡a. f ~~~;~ vd~cid~ o 

el 4% de la c~rt~r~ tifül: , 
:---

L~ situaci6nd~l~~b~~cos,:se agravó notoriamente en 1995 a rníz _de 1.a crisis que se 
. "·. , .. ,.· . ' ·. ·- '. ·. " . 

originó co~ la de~~lu~ción del ·20 de dicie~bre de 1994' por, ejemplo, la cartera vencida 

llegó a 66,493~Hlo~es ~e nuevos, pesos', loq~e representaun incremento de 52.7% en tan 

sólo seis meses. · 
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La recesió~ económica y la.contiacdón del ingreso real. de los consumidores (tanto 

el tipo de cambi6 como los saÍafiosse utilizaron 'coinoanclas para c'antener la inflación e~ ' 
····-' . "· " •. --- ._, .... .,, '· -·-· . ;_.,_ ' . .,;-.· ·· .. ·' .-. :; 

los años .·•anteriotés; •. •.p(){fó;:q·u~{·p~S1atin!lcieiite····1()s .•. ~alaiios han .. ··· pérclido ··su··.·. poder 

::'.~~1~l~~~~~t~!~~f ~J,~li~~~v1~~1.c:!Xf:~.'. · 
··- :: /'~'.l_., '..::·':'.,-'{·· _;·.;_ ;!?.'{·.::;:. _, .. .-.,.,,.'. ·.,-.,· ~;~·-. ';,'·· 

:~:~~~:~:1~~f ¡~E~~~¡::~i~~!~~:f ~;i~r;::. 
es des mil'mili~ri~s·~i~¿;arés:s~-·. •.• •• ·.;: · \;:_·./.? ~. ;/:;.;~{· ::'~; -2J· 

::t,~t~~1~~~!e:e:~:i~i~~r~~[~i~~11~~t~;-· 
de Asemex:Banpals, el' 3 ·de ni ario de ) 99 S (p()~ realizar·dperaciones'fraud.~l;~Ía~ ), ha~ : 

:::at~1~~i~i~~~~ti;f ~~i~~~1~~~r~~~f~~f .. · 
los porcentaj~~ d~~artk:ipáciÓn ~ccfonaria por part~ de ~~~ranjeros. · .. '· .. '.· 

52 Cháv~z M .. Marcos. "Golpeará "utilidades de la banca elevar reservas preventivas" en El Financiero, 
20-Il-95, p. 9. 
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El Programa de Capitalización. Tempor!11 (PROCAPTE), · se creó ccin el fin de que 

los bancos pudieran cUmplif con ;el reqllisitci de .tener un nivel de capitaiización del 8%, ... '. .. . . . ...... . .. _ ... _ " : .. , 

para aquellos. b~n¿os. q~e c6n sus propios recur~os ~~ .. capit~licen, 9 del 9% para las 

instituciones q~e >de~icia:~ i~c~pbrkr~e M PROCAPTI1:·Pa~~' a¿~~de;. affinanciamiento que 
. ·: ::· .-· ~'. _: :. ~-.··.:: ~::~: ·.:·:··::·: ~ :'., ;:·: .. · :>;::::-.. '.:-!<:. : ·:> .. ·._·-~> .... r/·:~:-. ~\; '.-~--;~--~-.: _:'i:.::f \>\ .. ;{.:;.-· ·<~·, ,,·._: \, -_:_· ... <-; -·. >.:. . --. 

otorga el· PROCAPTE, los banccís deben. emitir cibligacionés subordinadas de conversión 

obligatoria .en acci,cine:s ·~y~:~1~z,~d¡~~ii~o1;·~~~~~~1'.:F.?~~~~~+;::q+. e~!·el:C,n~argado. de.· 

administrar al PRO CAPTE/ podrá·realiiar la Conversiófl 'de• I as' obligllciónes si los bancos 

no liquidan el préstamo ~~ ~¡ ~Íaz9 ~s¡ipul,a~k(s ~.~~s~, ~'.~~]~;~i/~1 3\ .'d~,~~~i9 ~e 1995. 

·:~ ·<:·.<.;··•;.~.· ·:<·.·.•>···· :._r 
Las .·UDI'S sori·i.inidades·· de ·in\/érsiÓn ·q~e'aumeíitai{de valor coriforme:·crece la . 

,.,. - ,e_·.· - ~ ·""-'. .,, . • _,;. ' .-' ~ .: ', . ; •" -~ \ . <' :. 

inflación; y se Ütili~ircin por primefa Vez en Chile ... El programa'.de. í]ÓI' s ·. s~· ufiliz~rá. para · . 
. ., .. '' -· ., ' ·,:. ··~' ·. .,,. -'· ·~'· 

reestrtictur~f Ja~ :~11;¡e';ai<lJ/¿rédilhs.'ba~carlas ~ diferent~s';p1~6~ ~ coktasá~ ·d~. interés 

reales:·. 

extranj~ra j~n lo~ . b~ncos, se realiiaron las siguientes . 

reformas. en • .. 1995Wa)a Ley de Insti.tuciones'de Crédito,·que• füeronpublicada~ en ·el 

Diario O~ciai.;ie'la~e~~r~clól1 cl~I •• i'"s ele febr~ro.cle.1995:: LaAllalici¡dd~ ~.~tas:rei~rmas, 
es permiti~·.··¡),X:611n6¿~· l:on.t~{ci~n .c~Htai. rr~~~cr ciü.e •. ~6aria~'..in~edi~;;_ill~iiíGC:i61lés · 
extranjeras,: qüe .· co,~ ·~~ta/ieformas pbclrán t'en~r'.~1 ·'¿·o~tr~I 'rn~yorit~fio ele los ban~os 
nacionales54, con ~icepcié>n de sA.NAM:Ex, BANCOMER y SERFÍN. · · 

5 3 Comisión Nado na! Bancaria. Boletín Estadístico de Banca Múltiple, México, diciembre de J 994, g· 17-18. . . . . . 
4 El Banco e~pmiol BiÍbao Viscaya en junio de .1995 adquirió el contr~I accionario del Banco Mercantil 

Probursa, al comprar el 68. 9% dé acciones. 
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Las reformas fueron las siguientes: 
' - ,. . 

• Antes de. la.· reform~' sólo·. las personas fisiCas m,exicanas; p~dían • adqui~ir. hasta . el · . 

s 1 % de -acéione~-'.-.sf~i~::.:,'.~A·;_~};d·~:~ ¡-~S::_ in:~·~iÍ;~~iob~~< b~~b~~¡~~~:~-d~~pii·é~· :_:d·~ .já_~ r~frirma,;- tant~ 
~-' ;.•"·."~,:e ~ :· ... '. .. ··, ··:',. 

::~:~f ~I~lllf !f !lf f :l!!~!i~i f~!~:~f;:: 
30%deéstas. ·; •. ·; ...•.•. ,.;·;-·.;;•,·:~:.: :,·•'//"? . ..,.·:•';• ;· 

.·El Iímit~ d~Jd%:;11 i~¿;¿n~~·.~~r¡~ ;;¡;,·:iri;~ér~~¡{g:itot~; s~iAcr~~e~t~a4o%•. 
, " ., ·r·,,. ; .. ·:T ' . ..;-/~: -;'. '.,~·.-,';.: " ''' ; .:,'_';"· . ., ... ,_· 

-~-~::.:._': .: -, __ .-~"':}-e'•,;, . .¡;::;~ - <· :.:.:'_~::_-·-,-.~;:/:_.,,7 ... -,.~"" 
;';' -.,::-_/}::-'_--,:;·' ~,,.,, . .,. :.:~)' .,., -.··;:·-'-:-- t.-~:>-··._;:·->:_· .. ·-:.· -

Ad~más, se mocí'ificard; l~;Y11Tiites:de
0

pa~foibÜiió~ de los badcb~~~trnnjeros en el 
. _. . '---~-~_:·._·,_.:~··:.:!·-····.···: .· .. ~.·, ."' ... '· \ .. :· ... ~:··)·:·· . .::.~·,.;·,,~:- ., 

sistema bancario mexicano, l1egoCiádos'.en eL'fr'afado de Libre ComerCio de Norteamérica, 
• J: • e • •.-"",' ,;> • _.~,- -. ;;- • '' '• ,•, ( ': • '' ,• • • • • • ''." •• • •, :•• ,. 

··(:·· 

Un mecanismo quepretendenpolleren fun.cionamiento losbancos en el segundo 

::~:.E J~;~~~~~~~~fi~~~~~~~f~f~~i~:f it 2 ··· 
'~··.·-: .. - ~ ;~·~-:-'·;·,"- -.-:.:.';e--._·---,,-._ .--e:.-';,:: .. - ~-· ·'·'.·- -,--·-· 

·-· 

que realizan ~us'operacionés.aé préstaÍno{,internsá~dosé ~ás en los .proyectos que ··el1 los· 

avales y. garanfí~'s. que I~s' ptÍ;.~~ri.~:nq'i~ecer Íos .soli~;t~~tes ,de cr~dit~, a~~~orarlos. y 

asumiendo'!Ós ~iesgosque drigi~~:e1 s~r in~~riilediario .. ' 

En ~Isigui~rite capítulo, estudi~rem~sal Prngráma "Bonos Cupón· Cero"; que fue 

instrumentado ~ara tr~tarderesolver el problema de la carteravencida empresarial. 
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CAPÍTUL04 

PROGRAMA "BONOS CUPÓN CERO" 

4.1 INTRODUCCIÓN. 

AJ reconocer la banca y el gobierno la gravedad del problema de la cartera vencida, 

el 7 de junio de ¡ 994s.s se dio a conocer elPrograriia de lle~structura~ió~· d~ I~ Cartera 

Venclda · .. de : la Micro, ~equeña y'• Mediana Empr~sa, que.·· es similar al 111ecanismo. cjue . 
. - . ' '(•"'' ' . .. .. ·.','' .. - ·. -· ~,' ·' .·. :·.-' --'·. ' ........ ' "" 

utilizó eÍ gobie~rio p~f¿r~n~~~~l~rl~ deu'da e~ter~~ ~n·.lQ89. 
: ·.- ··,·:, .. ~·:> <> .. /-.;-· ·.- --~·-.:.;· '· :, 

' ' ·. ~ ...... -: ; ':.: .;·;. --~.:: -.·.·.~'·.·', -
: .. ·,'-~' -; >. ' . " . ' . . ... ,:. . : ~ .. -

. En. este•p~cJgrama de ·rees.truetÜráci6n paiticipan: 
· ... : .. :( _, .. :·: \-·~< :,· :.-'i-· 

-' ;::: ~:: ·, : •; 

l. ·•·· > El Gobl~~no ;poi} rriedio'd~ N~ci61l~1 · Firiánciera · emiiiehdo • el Bono Cupón · 
' • ~. ,, '•, • • ;~.'· ·; ·:' ; " •• '~F ' " ,• • .. ' "• ' ' ''" "' ,, ' • ' ' ' '• ,, • ; ' ' • ••'"' ' • • ' ' '. ' • 

Cero y· SW~Sdét~i~~·.cJ~··i~i~r~s.•····· .. 
. '-·'·\·:1.: .. ··· 

. . '>. ·.' /<''.-.~-· 

2. Los Bancos, otorga.~do.may()res plazos .• ~e reest~cturaciÓn, suprimiendo. 

los intereses moratorias y si ·1as enlprésas 1~ :requiereíl. les ~xti~nd~ un ímevo crédito de 

SS Na~ion~I f¡na;;cicra. ''A.cuerdo par~ la R~~strÜct~raclód de, la C~rtem' v~ii~ida pa'r~ la Micro, 
Pequeña y Mediana Empresa", en El Mercado de V~lores; agostode) 994, p. 23.-25; · 

77. 
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3. Las Empresas aportando el capital para comprar el bono (30% de la deuda 

si se reestructura a 12 años ó 20% si se acuerda a 16años) y aportando mayores 

garantías. 

4.2 DEFINICIONES. 

BONO CUPÓN CERO 

"Un bono cupón cero es un instrumento de deuda a largo plazo carente de cupones 
- . '· 

para pagar intereses. Por I.o tanto, ·e.stos bonos se comercian c~~o ia may6fía de los 

instrumentos del mer.cádode dinero (es decir, como deuda a corto plazo) éo~ base en un 

descuento. Este descuento respecto de su valor nominal refl~ja I~ t,as~~~eint~rés1 ' :s6 .· 
•e•'• • <, ' • ••' ' • •'":'• 

SWAPS'DETASAS DE INTERÉS 

"ES aquél mediante el cual se intercambia un flujo de pagos i tása fija'poru~Cí a t~sa 
' ·.' ·~ ' ::.::;·''•:'. ; . ·• - '' •. '·:· ~ •' - ' ~- ' • o• • • .. ". '• ': ,.-

flotante .. En esta: operación, las partes contratantes canjean sus pagÓs de fntérés; por fo ' 

cual uila de ella~ e¡uMa 'obligada a pagar una tasa: flotant~ y a réeib.iVuna tasa fija; mientrlis · 

la otra se co~pi~~~te a pagar ~na. tasa tija y reáibi~ llh{flótarifo. E~·~sie. ti~CJ d;§~ .J.' 
el principal rió se inteica~bia, sólo los pagos de·intereses. En .Ía práctica, •c~ando :ambos . . '·. . . ·-· - - .. .. -· _. . . -

contratantes réalizan p~gci~ d~ int~res~s ¿()n la misl11a frecuenci~, sólo se efectúa Ún pago . 
- .• .- ,. - -' - - ¡ ' ; - ; -

compensatorio por él diferencial entre la tasa fija y Ía flotante". s1 

56 Manscll, Op. cit., p. 246. 
57 !bid., p. 394. 
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En México los bonos cupón cero fueron conocidos, porque, como se mencionó en 

la introducción de este capítúlo, fueron ~tilizados para renegociar la deudaen 1989 .. 

Estos instrumentos sedénp;pina1(~~pón é:~ro pC>fq~e lo~ titulafe~·m> reciben '~ingún · 

pago de interés periÓdlco. Eci l~~a~. d{p~ghf illieies~s, • e~i~s tít~lo~ ~e. ~dqui~r~n con . 
' ,." , . . !', '" .. ; , 'r . . . ' ~ , '. ,· ·:;: ·. :.· ·:" ·' ,".' _·,, •. -• . ·, ; ,. < , : 

grandes descuentos, y áumentan sii ~~lor p~Úl~tina~ent~ hastialéan~ar al vencimient() su 
. ' ··-· ·- - ,. - ·.·.; ·, ... ;. ·._' - . : ",;.·. .·. 

valor nominal. 

El 25. de julio·. de•. J 994 se llevo a cabo la emisié;.1 de l~s J3()n6s C:upón Cero. por ... -..•. --· . '.' .· .::, .. ' ,· .. ' - .. _· .. ·.'.·,· .. ,' .. - - . -. ··._ "·' . '• 

medio de N'A#n{ cori !Os q~e se pretendía reesti'uct~r~r 25 .riif lllm<>il~s d~ n~evos pesos 
- , __ .: .. ' --·· . ,., .. 

de cartera vepcida, correspondientes a más de 50 ínil ~mpresas: 

4.4 OBJETIVOS DEL PROGRAMA. 

Los objetivos que se pretenden alcanzar con este programa son los siguientes: 

,._. - . .-' 

• Solución integral al problema de cartera ~encida tnidi6iéi~aL · 
" ,. · . 

• C~mpromisopC>r.parte de la~Ban~a: Múltiplé de apoyar·ª la Í'eestruéturación 

financiera dela plantaproductiva con problemas de liquid~z. 
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•Equidad y transparencia para las instituciones de crédito de Banca, Múltiple en la 

solución de cartera véndda. 

•Estructura finari~iera ~sólida, rerifable ; preparada para el sano crecimiento y 

competitividad a~te e!Tr~tado ~e Libre Co~~~cio de Norteamérica . 

. ,. -· .. -_ 

La Banca reestrúcturnrá el ~aldo insoluto del principal más los intereses, ordinarios 

capitalizados, canc~lando l~s in;~r~~e~ ~oratorios, a aquellos acreditados en cartera 

vencida que demuestÍ'~nviabiHdad o~eratiJaaiargo plazo. 

Beneficiarios del Programa (Acreditados); E~~resas ~~ ~artci~~ \/éncida al JO de 

marzo de 1994, que demuestren viabilidad operativa eri ertargo plazo:La participación del , , 
-,;.• ,. __ --·.- ·· .. ·, -.- ,. . -

acreditado y del Banco acreedor es voluntaria. 

Monto de la Reestructura: El skldo insoluto del principal. más ,Jos interesés 

ordinarios capitalizados, realizando IJna quitad e la sob~et~~a; llloratoria. 
- .:'; _·: ::·· '.·-:... '·-.·:.··· .: ·. ·. :,._-... ··__ :··· .. ' .. • . ·,_ 

Plazo de la Reestru~ttira: 12ó 16 arios, de comú~ac~erdo entre las partes. 
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Tasas al Acreditado: Durante la vigencia· del crédito reesfruct~~kéió, lii Ban~a 
. . ' ' .... ·-:· '•.' ·. ·: 

Comercial otorgará al acreditado una proporci~n·a tasa diinterés fija y oti-a á·i~sa .de _ 

interés variable. Las proporciones de ~tasa.'.fija \15 .• 'tasa'·v.ari~ble/:'sf:;~:!riodifiéarán · 

trimestralmente de acuerdo . al. ~alor ~just~:d() · d~f ;:~cinci·.~~·~~6~/·hii~·;61X~nid6 peí~.· el 

acreditado y que garantiza el .crédito reestfubi~rnd:o,'.·Li:\~s~~d·i.'.in{er~sftja.Y~áHable que 

se otorgarán en sus respectivas prop~~~¡()~~~-~I a~r~~i;~d~~~:n~l~{si~¿i~~;~{ ·. ·. . 

Tasa Fija 

Plazo 

Años 

12 

(6. ,·· 

Tasa Variable 

La mayor tasa entre TIIP+2.5 plintos y GPP f 2.5 puntos. 

donde: 

y 

.· .. 

Las tablas No. ly .N~. 4 conti~nen las proporciones de tasa fija y variable a otorgar 
durante los plazo~ del programa: · · 



. Tabla 3. PROPORCIÓN DE TASA FlJÁY V ARiAB~E PARA n AÑOS. . . ''"· -.-·-_ '., .. '. . .- ,·. ·.. ·. . .,,,.· -· 

Trimestre 

. 1 
2 
3 

.4··. 
5 
6 
.7. 
.. 8 .. :.; : 
9 
10 
11. 
12 
13 
14 
15 
16 

. 17 
18 

· 19' 
. 20 
· 2r. 

22 
·23 
·24 . 

.· 25. 

26 
·27 
28 
29 
30 
3F 

.. · 32~:. 
; .. 33·;; 

34 
35 .. 
36 
37. 
38. 

•39.' 
40 
41 
42 
43 
44 
45 
46 
47 
48 

Inicio del Trimestre 

·: ; ·-., 1 cAgo:94 , 
(. ,.:.31-0ct-94 
•i: ·:· · · 30-Enc-95 

": l~May-95' 
· 31 :;ul-95. , 
30-0c1;95 · · · 
29-Enc;96 ': ~. · 
29~Abr-96< 
· 2'.Í-Jul-96 

::: .. \: 28-0ct'96•·:· 
. '. 27~Eric-97 '.: 

.· -28~Abr-97 
: 28"JÚl-97 : . 

. ·.• 27-0ét-97' .. 

'.· .::-. ~t~~i=~f\ ' : 
. : 27~Jtil;98 

26c0ét;98 
· 25:Enc-99 

.. 26:Abr~99 .. 
· '26-Jul,99 •> 
;s25;oct-99 ;:• 
·: 24:Enc-OO . 
: -'24~Abr~OO >:: 

·24"Ju1-oo"· .. 
·.··' · :.23~0ct'.oo '' 
:. · · 22~Ene:o 1 · 
.. · · •·23:Abr~O 1 

·•23'Jul:.(JI;' · 
.:(:.:• '.22c0ct-OI · 

· 21:Ene-Oi" :·: 1 
. 22:Ab~:o2; 
.. ,22'Jul'02 · 

-~···:21;oct~oi- , .. , 
· 20;Enc-03 . ·: 
\21;Abr-o3·: .... · 

'.21'Jul;03 
.. , . 20-0Ct'03 .· 

J9;Eiic~04 
· 19-Abr-04 

19-Jul-04 
18-0ct-04 
17-Ene-05 
18-Abr-05 
18-Jul-05 
17-0ct-05 
16-Ene-06 
17-Abr-06 

· J>rop;'Tasa',Variable ·. 
' . .· •.. ; o/~ . . 

._ ...• ,::;i~~~~-).';'· 
. ....• ; ;"):]iJI)'.··· .. · 

64.-24'.:· 
Y .. 63:34 · .. 

62.41 ' 
61:45 
60.47 

' 59.47 
';' 58.44 . 
.·. 57:38 .· 

. :_· 56.30 . 
::55;¡9 : 
.;5(05 

... :~u~:···· 
'50.46' 

. .49;21. 
47.92; 
46:59. 

.45.24 
·•43.85- . 

42:42· 
. 40.96. 
. 3.9.46 .. 
37.9L.· 
-36;35i: 
34.73: 

:·33.07'. 
'3L38.> .. 

.. 29:63•-
27.85 . 

. :•26.0I 
. 24:14 
. ·22;2) 

20.23 
'18.21 
J6.B 
.14.00 .. 
1 );82 . 
9.58 
7.28 
4.93 

82 



Tabla4: PROPORCIÓNTASAFIJA Y VARIABLE PARA 16AÑÓS. 
Trimestre 

]. 
·2: 

3 .· 
4 

.5 

. ·~ 
'"8 

9 
JO 
JI 

·12 
13 
14 
15 

' 16 
17 
18 
19 
20 
21 
22 
23 
24 
25 
26 
27 
28 
29 
30 
31 
32 
33 
34 

.. 35 
.. 36 
. 37 

38 
39 
40 
41 
.42 
43 
44 
45 
.46 
47 
48 

. 49 
:50 
51 
52 
53 
54 
55 
56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 

Inicio del Trimestre 

~i~&gt1'~ 
30-Enc-95 

~t1~1f.3~ 
30-0ct-95 
29-Enc-96 
29-Abr-96 
29-Jul-96 
28-0ct-96 
27-Enc-97 
28-Abr-97 
28-Jui-97 
27-0ct-97 
26-Enc-98 
27-Abr-98 
27-Jui-98 
26-0ct-98 
25-Enc-99 
26-Abr-99 
26-Jui-99 
25-0ct-99 
24-Enc-OO 
24-Abr-00 
24-Jul-OO 
23-0ct-00 
22-Enc-01 
23-Abr-OI 
23-Jul-OI 
22-0ct-01 
21-Enc-02 
22-Abr-02 
22-Jul-02 
21-0ct-02 
20-Enc-03 
21-Abr-03 
21-Jul-03 
20-0ct-03 
19-Enc-04 
19-Abr-04 
19-Jul-04 
18-0ct-04 
17-Enc-05 
18-Abr-05 
18-Jul-05 
17-0ct-05 
16-Enc-06 
17-Abr-06 
17-Jul-06 
16-0ct-06 
15-Enc-07 
16-Abr-07 
16-Jul-07 
15-0ct-07 
14-Enc-08 
14-Abr-08 
14-Jul-08 
13-0ct-08 
12-Enc-09 
13-Abr-09 
13-Jul-09 
12-0ct-09 
11-Enc-10 
12-Abr-JO 

- 1 - o 

Proporción Tasa. Fija 
. º/o 
19.50 
20.00 

. 20.51 
21.03 
21.57 

"22.12• 
.. 22.68 

23.26: 
23.85 
24.46 
25.08. 

. 25.72' 
26.37 
27.04' 
,27.73. 
28.44. 
29.16 
29.90 
30.67 
31.45. 
32.25 .· 

' 33.07 
33.91 
34.77 
35.66 
36.57 ·. 
37.50 
38.45 . 
39.43 
40.44 ·. 
41.47 
42.52 
43.60 
44.71 
45.85 
47.02 
48.22 
49.44 
50.70 
52.09' 
53.32.' 
54.68 
56.07 
57.51 
58.96 . 
60.46 
62.00 
63.58 
65.20 
66.86. 
68.56 
70.31 
72.10 
73.93 
75.81 
77.74 
79.72 
81.75 
83.83 
85.97 
88.16 
90.40 
92.70 
95.06 

Prop. Tasa ·.Variable 
% 

: . 80.50 
·' •. ;:80.00 
•,' 79.49 

. 78.97. 
' 78.43 
'77.88 . 
.. 77.32: 

,:: 76;74 '· 

~. ~~J~.: ,, 
;: '.74.92 .. 

' :'.; . .-.u~~~?: 
·:::71.56 . ,,, n8:Vó. 
·69.33.• 
i68.55·:.' 

~g;rn .· 
::•66:09:",, 
'.65.23 '.· 

.gu1 
<.: : 62.50 ; 

". 61:55 . 
~gj¿.i 

. 58:53 
. 57.48' .. 

> :56.40 .. 
;·· 55.29 ' 
.. 54.15 

.•.. ',.:52.98 
"·' ,51.7g : :> '50.56 

. .49.30 ... 
48.01 . 

: .46.68 ·" . :45;32' 
43.93 

'42.49 
: .... 41.04 

:\j§:gg 
36.42 
34.80 

. 33.14 
'"'31.44 

29.69 
27.90 
26.07 
24.19 
22.26 
20.28 
18.25 
16.17 
14.03 
11.84 
9.60 
7.30 
4.94 
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Amortización Anticipada: A través de est~ elección el tenedor del Bono tendrá 

derecho a la redención anticipada del Bono Cupón Cero ifinal de .los periodos nones y en 

un monto igual a su Valor Nomin~I ~'.ustádo, sienl~re y cuando pague el monto total 

reestructurado; y se cancel.e en el :~is~~·i2~h:·Jr{~~AY ~~pitaÚzable con un Monto Base 
.· . - · . .' ·' .:·_, .. ·.~"''.~,"' '-./·"· ·_:_:· .. ~··'·· •:_.,·.··: '-~,.··._,"-~: ··._:,_ .. ;·.' .. - · .. 

(MBAt) igual .al Valor. NominalAj~stadó CYN:At) del Bono.(Ver Sección 4.8) 
';:'\r ; ... ¡<'.;:·:-..·~, ··,··· ,.·.1 · _,·-;.; .:-. · 

:, !;.), >: , ,'::r \ \_);: : 
Aclicionall11ente '~e tiehé J~a ~cigUAéia aliernativade A.ln()rti~ación Anticipada.· 

. , _._,_ .· -~-:~· ~>- _.¿.r __ -;~·--'~>··_.:> .-.~·'.·''·: ·,.·,.::-:·. :· .. - -.... .: .. 
,-.:-:}.~<.<::;·;>-.:~_·y~ ·:-·_, ._.:,. '-{"'·',.:;>>.:;.".· ".;\··: .. .:·<-·; ·\.:,· .. ·- ·. ' ... ·. . 

''•' j \:~ • •' • - -·: ·, -:.' ....... ' O ,;, :. ,'~: ',H':: ' • : .... : · .... _::,' ;·.: O 

· A ·.travé~'_de':'~~t~:.?PÉ.i~,fl.~I.t~ped°:f Aé1:·~?#?.h9,}~n~r(~~f :~~~ci iª·· i~ J~dención 
anticipada .del .• ~oqÓ ·c.~póp' (;~ro; .•• úiíiÓalnente lo podrá ii~gociar llnticip~dam~nte·.· en 'el 

mercado. ~ec~~~ailo;~;1r~~{~ r~~9at~Úe Ia.~~ra;tía;medi·~~ti:;·~¡ paú' ~;l··~ont~ total·. 

reestructurado. ·' · ' ·· ': .<·· · · · · · · ~- • ' · , ; • < · 
.. . ' . ' : ,_ .... ~.: ·, 

. . . . . . 

Así misirt<J !~s Í~ono~ a' é:~~prar.a través de. esta opción, ,solamente se pudieron 

adquirir·h~stá.el 31 :deoci~b~ede· )994, 

Pagos• d~I Credl:t~ ~eest~ucturado. 

Intereses:. Mensuales o Trimestrales, a elección del'Banco ·de ácuerdo a las 

características del acreditado. 

Capital: Un solo pago al vencimiento con los .recursos .provenientes de la 

liquidación del Bono Cupón Cero. 

. Comisión inicial por SWAP: 1 .25o/o sobre el valor de adquisición del Bono. 
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. . 

Garantía del Programa: El Bono "Cupón Cero" emitido porNafin yadquirido:por 

el acreditado. 

_;· .. •,' ·'. 

La Banca otorgaba, si la empresa lo solicit~b~.·dent~b.·d~lriJoJtC>'qe~~g·ll.~t~·rar ún. 

crédito adicional hasta por el 50%, del \lalor del Bdn~ paf~Ja:·~Jquisj¿¡¿ri .:del lnisn1ó.? •···· 
;',.' :.: _ _....,'..._-:::-· -~·>>;> i· ,:_:·;\: ,,-~--_:. ,::~.·:_::~:'.< ~· ·.~·--' :.~ ,-.; .. :; 

,, :··~.~:·t_, ·d-:>>:;_;:·~'.-~ ·>'·. •·-'> ·:.i· >':::>:::< :-:( .. _,,~- .:-.,· :::.:.;::'. :_·::-.~::>·> ·· .. ,' 

. La· inver~ión;·e~ •. ;~I '.S,.~ri,o.. ~ai~h\iiar~a¡::\· •. ·~a~~.'.~.~l}P,~¡n~Íp~V d~Ú·a.~;d~u~.ª· total 

reestructurada á su vénciíniénto; ásí como; el Crédito. adicional qué~ jfará la compra del 
.. -.. ~· ,'·;_·.·-~.:J.;.·:.,;:'· .. ':.'~:·-"·":·.; .. ·:;· .• ·:,_·,>~:-.. · .... ;. .. ;·.·::···. .. '.:' ·'· ·.·;·.'. ·-··-:· -· ·., ·,.:·-·.-·.," .·-· 

Bono, hayaotorg~d~ 1~:B~ribic¿·¡y;~rciat>; • · · 
. ,. -:~- . '.- ,..:,_ · . .,:·\ 

./:_; .'-/".· ''\:.'.--·., •'' .. ··:;.- .. ,'·.". ·; .. ·· 
,•': ., ' 

.. El váloi· pl"ks~~te''~~ la inVer~óñ e~ e!BonC>. "Cupón Cero 11 en reláción. aI monto. de 
·~ ... ' ) .~·. - '" -.. ' . •. ' ·• :~:_,:,. ''.:' .;·· : . ·: 

la deuda total reestructurad(es elsiguiente: .• 
. ' . ·. "\~:.: '~: . .-, - ,·' ! . .-· 

Plazo 
12 años 

16 años 

Valor Presente 

30% 

20% 

Garantías Adicionales: Cada Banco tenía la posibilidad de negociar las garantías 

que establezcan sus políticas internas. 

Otras Condiciones: 

•Formar parte de los acreditados en cartera vencida. 

•El crédito deberá de tener viabilidad en el largo plazo. 



86 

•El acreditado no podrá contratar nuevos pasivos sin la autorizáció~ por escrito del . . . -

Banco. 

- ·. . : -, . . 

•La participación de la Barica es •voluntaria. El programa pued~ operar como 

compleméntoo independiente~ente de otros programas de reestructuración de cartera 
',. .... • ." ••·•· .• : •. , ... ,-<:_;'., -

vencida que hoy tiene cada Banco. 

4.6 CARACTERÍSTICAS DE LA EMISIÓN DE LOS BONOS CUPÓN 

CERO. 

PLAZO A 12 AÑOS. 

Denominación: Bonos Cupón Cero 

Clave: "Bonos Cupón Cero'; :NFBC0061016 

Emisor: NaciOnai. ffo.anciera S.~.2,In~tit~ció~ de.Banca de Desarrollo 

.. ···· . 
. . , 

::~ ; ,· . ... . ·. 
Tipo de yalór~s: •so.nos.Bancarios 

Monto: .N$2,438'278,380.00 M.N. 

Número de Bonos: 8'334,000 
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Plazo: 49 periodos de 91 días (4,459 días) 

Fecha de Emisión: 1° de agosto de 1994 

Fecha de Amortización: 

Períodos: Cada periodo const~rá k~I días, éxcépt~ éua~do el día 91 seá inhábil, ·. 

en cuyo caso se considerará el día·. há~iI • l~~~diatb'posterior: ~~ ~~te év~nto; el siguiente . 

periodo se disminuirá en el mismo nÓme~o· d~ días e'n que ~e haya áument~do ~lpe~íodo en 
.- . . - . : . ' - '~ - - . . . '· '·' - ·' "' . .. - ' - . 

cuestión. 

' . . . ' 

Valor Nominal: EL ~alor no~Ínal de cada .Bono se cal~ul~rá conforme a lo 

·..... ' ·.·· 

a) Valor ~()in¡~al Iniclal{YNA~): ·El 'válor inicial de cada Bono ser.á igual a 
.··_: ~;:-: .. ·· ... · 

." 

b) VatoÚ~omi~~(~jJst~do\ El y~ló(nominal d~I Bono se ajustaí-i· al final. cié. cada 

período .Conforme a lo siguiente: 

VNA1 = Vaior NC>fl1inal Ajust~d() aifinaI d~I · périodo t. 

VNA1_1 = ~al¿r ~o~inal. ~just~~b '~¡~ente durante el período t 
. '., .. ,_ ~ · .. ' '. .- . . . ' '' 

d = Número cle días irahsci.irridos clu~ante ei pérí~do t (generalmente 91) 
' .. «- . ·:' . . ,· '' •' •' .·, ·, .. ,. : . 



Tabla 5. VALOR NOMINAL AJUSTADO EN CADA TRIMESTRE 

Trimestre 
Tasa de interés del Bono: 10.55% 

. Inicio del Trimestre 

l-Ago-94 
31-0ct-94 . 

. 30-Enc-95 
. l~May-95 
31-Jul-95 
30-0ct-95 

.' 29-Enc-96 
'i29-Abr~96 

". · 29-Jul-96 . 
·2s-Oct-96 

.. 27-Ene-97 
· 2s;Abr-97 

28-Jul-97 
27-0ct-97 
26-Enc-98 
27-Abr-98 
27-Jul-98 
26-0ct-98 
25-Enc-99 
26-Abr-99 
26-Jul-99 
25-0ct-99 
24-Enc-00 
24-Abr-00 
24-Jul-OO 
23-0ct-OO 

·22-Ene·OI 
23-Abr-OI 
23-Jul-Ol 
22-0ct-Ol 
21-Enc-02 
22-Abr-02 
22-Jul-02 
21-0ct-02 
20-Enc-03 
21-Abr-03 
21-Jul-03 
20-0ct-03 
19-Enc-04 
19-Abr-04 
19-Jul-04 
18-0ct-04 
17-Enc-05 
18-Abr-05 
18-Jul-05 
17-0ct-05 
16-Enc-06 
17-Abr-06 
17-Jul-06 
!6-0ct-06 

Valor Nominal 
A'ustado 

92.5 
300.00 
307.62 
315.43 
323.44 
331.65 
340.07 
348.70 
357.56 
366.64 
375.95 
385.49 
395.28 
405.32 
415.61 
426.16 
436.98 
448.08 
459.46 
471.12 
483.08 
495.35 
507.93 
520.83 
534.05 
547.61 

. 56L52· 
575.77 

. 590.39 
605:38. 
620 76, ··~ .. 
636:52//.',. 
652.68' 
669.25 
686.24 
703.67 
721.54 .· 
739.86:. 
758:64. 
777.91 
797.66 
817.91 
838.68 
859.98. 
881.81. 
904.20 
927: 16 
950.70 
974.84. 
999.60 . 

Nota: La t~bla puede variar en función de días inbábilesy de red~ndeo .. 
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Amortización: Se realizará una sola amortización al vencimiento de un monto 

igual a su Valor Nominal Ajustado. Excepto en el caso de una amcirt.ización. anti~ipadá. · 
:: ... :·,:-

'•' .. 
. : :- ' . 

Amortización Anticipada: El tenedor tendrá .• derech&!t•.1{~6d~nci6ri·.aritidp~da'd~Í 
Bono al final de los periodos nones y en tiry_~;?~t,~ 'i~if ~;-~ii,W~fb~'h~~iri~¡;ajÚsta~o. 
siempre y cuando se cancele en el mismoactof.'.un sW AP Ó!pital;;zable'·c611 Un &onto 

Base Ajustado (MBAt) igual al Valor Nbmi~a1;·¡j~;~t~'10··~~~·~;~~@~2~~i~~·s)~~~~s 
podrán amortizarse anticipadamente en un montd ácorcládo librement~ ehtrk las partes; 

.' . ·; .·: ~-' _.,- · •• \ '" . ~' '·~, ··.' • :. ' '.! •• ' , -

siempre y cuando se cancele .. en e.1 misi;i:i~ acto' ~h sw.J\P: ' : ; << : ; ·;,;-

Fo<m• do Pogo' . T~dwl~: p;g;, ;~; dob, ~.2,;',;"f ,Ii4: L~ P~' 
conducto de· la S.D. Indeval S.A d~ C.V/; l~stithciÓ~ 'par~ ·~Í be~Ó~ito ;ci~·'.va1bi~s, en . . _. , __ ,_. -- - -, __ --' .- - ·''"; ·-· . . ' .. . . . 

virtud de que los Bonos serán admi~istra~o~ pb? é.ste:'.. ; .... · . ·. '"·)'_.'.·_.:-: .. _ . 
. _ .. ,.-. 

·._ > 

Régimen Fiscal: Por ser un instrumentó' a plazo rnáyc>r de un año/no se pagará el· 
~~ . ' 

Impuesto Sobre la Renta,·. por 'así disponci~Io el ;~rtícJló· 71. fracdón xrxss deÚ~'iey antes . · 
,,. .-:. -: .'. . , .. '. '.:-:_ ;, ·< ',.,_., --. __ . ·,: - .·, ': ... -.~::-' .·- > _;,- ,. : .. ,, : , J. ' _, ...... • • .:·;· ' • - •••• : • :' 

citada o a las disposiciones .. fiscalesvlg~nt~~.iii1;!1··f~cha··ore6h.is'<le'que•.se'_t~at~:··e1·.tehedor.···• 
deberá cumplir C()n la~ ob'li~~cijd~~ qu~ I~ ~~r~ll~~ Í~~ ~i~p~~it\o~6s<;~~~~~~/ . / '<' ... 

"'. ·,:·. ·:·;: ~ i,: .•. <·\ ·.:-:;.· -~- , ... 

. : ~--:-~:,:;~ ;::--.'-- . '' .·; . ..:-

Posiblesj\dquiriefüt:s~. Ac'~éd!t~do~ que califiquen para ei programa .de "Bonos 

Cupón CerÓ" ~ trayés ele sJ b~n~o acreedor ..• 

5 8 ART. 77. No se pagará el impuesto sobre la renta por la obtención de los siguientes ingresos: 
XIX .... As.imismo,' no se pagará el impuesto por los intereses que provengan de títulos de crédito que 

reúnan los requisitos mencionados en la fracción IIl del aniculo 125 de esta ley, cuyo plazo de 
vencimiento sea superior a un año ... 
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Tenencia de los Bonos: La emi~ión. estará amparada por un Título Único sin 

cupones, al portador que amparará 8'33{000 Bon~s. mismo que será depositado en 

administración en Indeval, debiend~. ehtr~garia,Eifiis()i~·a·lostitulares de los Bonos las 
'-· , .. ·_,- ·.· '·- ··---···.,- '. ·-. ·.·:·,-. -

constancias correspondientes que idreditJri·~K !~~~~(:¡~ e~pedida por Indeval. La· Emisora 

a solicitud de los interesados, sustit!Ji~ádl~ho título por documentos representativos de 
. . ._ ' - ;:::·~ ' . . - . ' 

uno o más bonos de la presente emisión: 

. . 

Gastos de Emisión: Los gastos que represente la Emisión, así co~o los· derec~os, 

honorarios, modificaciones y cancelaciones, serán por cuenta de la Emisora. . · 

PLAZO A 16 AÑOS 

Denominación: Bonos Cupón Cero. 

Clave: 

· ... 
- . . . ' 

"Bonos Cupóndro 1;NFBC010101l 
~' :,: . ; ·\,. \::._· .... -~:.. .. · 

-·-i'('.·:·:· 
",·': - ~:' .. 

Emisor: N1cipnal~inanciciia's;l'J.c.~JnsiiÍuéiónde Banca de Desarrollo 
··-··--·:, •• _l ... 

-- . o-··;- ·~- . 7. 

Tipo de ~~.:~;~s: a6norBancarfos .··. 

Monto: ~$;,¡37'87~,ooo.J¿J.N .. 
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Plazo: 65 periodos de 9Idías (5,915 días) 

Fecha de Emisión: 1° de agostó de )994 • 

Fecha de Amortización: 11 de octubre de 2010 · 

. ;· .·· .. ·:·.< .. : ;. .·::· .. - . . 

Períodos: Cada periodo constar~ d¿9¡ dÍ~s, excepto cuando el día 91 sea inhábil, 
-::.:' 

en cuyo caso se considerará el día hábil iíÍ~edi!ltó)os'teí:iór: En este ev.erito, eI sigüfonte 

periodo se disminuirá en el mism~ nu!Tl~;o el~ clías e~ qu~ se haya !l~~¿dtadÓ el p~ríodo en 
, ... ' 

cuestión. 

Valor Nominal: El valor nomfrial de .c!lda Borio se 8'aicuiarli col!fo~rrie a· lo 

siguiente: 

. · .. ' 

a). Valor Nominal Inicial(VN~)~: El valor inici~I de cada Bono será igual a 

N$195.03 

b) Valor N(}mi.~aL Aj~stadÓ~ ELvalor nominal del Bono se ajustará al· final d:. cada 

período conf Ór~~ ~ I¿ · sigúi~n~é: · ·• 
•o - - •. -, -; ';"- • r ·-• ,, - • -- -. - c. ~ -

. . -

VNA1··~··~A1-1<r.1&~~)d!364, 
VNA1 . = V~lor N;mi~.al,-Aj~~t~clo alfinaldd periodo t ' 

VNA¡~) = Valor NÓmill,al Aju~!ado vig~nte dUrante el período t 

d = Númerode díastra~scurridos dÜrante el ~erÍodo t (generalmente 91) 



Tabla 6. VALOR NOMINALAJÜSTADO CON UN INTERÉS DE 10.58.% 
Trimestre· 

o 
·:I" 
·2 -
3 . -
4··'·' -. 
5 

'6 '. 

. i·l(i 
u. 

:' 13 .-
14 '. 

·15 : 
16 
17 .. 
18 

. 19 
. 20 -

21 
22 
23 
24 
25 

····.~~.· 
28 
29 

. 30. 
31' 
32 
33 .• 
34. 
35 

. 36 
37 
38 
39 
40 
41 
42 
43 
44 
45 

4~ .·. 
48 •. _. 

~6 
51 
52 

~~ -
. 55 

56 
57 
58 
59 
60 
61 
62 
63 
64 

-·Inicio del Trimestre 

:fr~ag¡~~ 
.:30-Enc-95•' 

) ~-11j~11:Zf 
·30.oct-95 
· 2 9-Enc-96 · 

- 29-Abr-96 · 
.. 29-Jul-96 

28-0ct-96 ·· 
· ·27-Enc-97 

·28-Abr-97 
28-Jul-97 
27-0ct-97 

· 26-Enc-98 
27-Abr-98 
27-Jul-98 
26-0ct-98 
25-Enc-99 
26-Abr-99 

·. 26-Jul-99 
25-0ct-99 
24-Enc-OO 
24-Abr-OO 
24,Jul-OO 
23-0ct-00 

·22-Enc-OI 
23-Abr-OI 
23-Jul-OI 
22-0ct-01 
21-Ene-02 
22-Abr-02 
22-Jul-02 
21-0ct-02 
20-Enc-03 
21-Abr-03 
21-Jul-03 
20-0ct-03 
19-Enc-04 
19-Abr-04 
l 9-Jul-04 
18-0ct-04 
17-Enc-05 
18-Abr-05 
18-Jul-05 
17-0ct-05 
16-Enc-06 
17-Abr-06 
17-Jul-06 
16-0ct-06 
15-Euc-07 
16-Abr-07 
16-Jul-07 
15-0cl-07 
14-Enc-08 
14-Abr-08 
14-Jul-08 
13-0ct-08 
12-Enc-09 
13-Ahr-09 
13-Jul-09 
12-0ct-09 
11-Enc-IO 
12-Abr-IO 
12-Jul-IO 

- t-

Valor Nominal 
. A ustodo . 

-- 195.03 
200.00 
205.09 
210.31 
215;66 

'221;16 
226.79 
232.56 . 

··m:~~· 
250.78 
257:17 ··.··•m:u-

. 277.31 :•. 
284.37 . 
291 61' 

'.299:04:. 
. 306.65 . 

314.46 .. · 
322.47: 
330.68 
339.10 ., 
347.73 
356.58. 
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 .• 
560.67 -
574.94 
589.58 . 
604.59 
619.99 
635.77 
651.96 
668.56 
685.58 •. 
703.04 . 
720.94 
739.29 
758,12 
777.42 . 
797.21 
817.51 
838.32 
859.67 
881.56. 
904.00 

. 927.02.' 
950,62 
974.83. 

Nota: Latabla puede variar en función de días inhábilés y de redóndeo. 
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Amortización: Se realiz~~~ una. sola amortizadón aÍven~imi~nt;o ·de ui:i morito . 
" 

igual a su Valor Nominal Ajustado. Excepto ~riel caso d~ .una am~rtÍ~~ciÓh ~hti¿i~adá'.· 
,' . '.'; . -. : ,··, '.' 

.·.·:::<<.·",, ':?",~::·:¡·~·!·:--.'.:~ ··:.<.-.<~··::·· 

Amortización Anticipada! ·El t~ri~<lor 'tei.dr~: d~f~~hÓ;a i~ r~d~h;Óió;íl'~riti~ip;ada del 
·:_ .<; ·:: .'t ,:_,,. I>:::: :¡/~'.:~?~ ~\··. ·:;:;;~_"·-;;_~'.:/(::;/_(.~\~:~.;-·;:~~j~_._- :·<·\·:=~'. r-~::.~ ;;r ·::t:~~~:u:~~'·::·\;_:_:·< ;_.:-~:-:: ~·-~:_·::. ·:·,·.:: ... -. 

Bono al final de los periodos nones xen'ün monto.iguaLa'su'valo(nóTinaiajustá,do; 

siempre y cuando se. cancjle,;,~n, :el/~i~~~/'.a~~º(:;.~~'·8:,*M;·~~~it~Iif f~l~;:~~#;~n;~~f:to ·.· ·.· 

Base Ajustado (MBA1). igual al Nalor' NominalAjústaao;(VNAI) del ·.Bonó/Lói>"-Bohos 
- : ~-,~\'.:~:;_:.;: :;::_.:~\- .:-:=<.': .. ;: .. ~:,':_~S,;j-_·:~;_:.'.·:~·-:'!').-'.;,~'.?)'·~:~~-~- ;:.-:·:.: :{;_:_:._:·'.".'\: '.:~:._:~'.-)_~::/:\{::: .~~):.,,_··,l:·:·: '>.'.' ... '. .. '. '.. ;· 

podrán amortizarse anticipadamente en uí{ monto acordiidó'Jibre!11ente énfre , las partes; 

siempre y cuando se canéel~enel%i~~oa~t~~n~~;; ...• '.. . j' 
. .. . !'.· <·' ••. -... • . . -•, . •' .•. '··:·· _.. ' ·, ~. :.· 

Form• J; •• :~,,tú í<>; •;;.,;~qu;. ;~~. ~rh,,~ Eori,oio; ;.,;n pm 

conducto de· laS,D.• •• IndevalS.kde c.:v.;I~stituc;óri ¡Jara el n,epósito• de:Valores, en 

virtud de que!~~ ~()~~·~·~~r~~ ácl~l~isin1ci~~·;6r éste:· ·~./.;:: '.. : ,,'.: >· ·• , .. ·. .. ·.· 
:.-..1 . <'"-:~-. ;··-.. . ' )·-:.-· .-'-' '·· ,. ;·,.¡;«.·:,. ·., .".-, ... , 

·::: ~::' :.· :,, ¡· :"-.;_ .>·~: "'. <.''-' ~>. :.-. 
• ••• 1, • .... • • ~ ~ ,. , • 

Régimen· Fi.scal i .. Por. s~r· u~ i·~~thln1~rit6 a; pl~z() ~~~~r d~ :dtl a~o)ib de·J~g.ará el 
·:'. :.; .. --;:' ·:'.'·.'/" 

Impuesto. Sobre .la Re~ta, •.(lo/así?~lsp.on;rlojl artí~;lo •.. 7.?;:r~cc~~~· ~I~·:~e. l~;)ey'~ntes 
citada o a las disposiciones fiscales .vigentes en fa fecha o feéhás dé que'se trate~· el tenedor. 

• ' • ' • ~ - •• ,_ " ". •• •• ,- - - - ,, - • • ' - ' •• '. • • ; '., : • -: '.; ·' ".;.. • ' •• ; • ••••••• '. ·: • : • • ,> ,. • • ' ... " • :' • ' • • • 

deberá cumplir conla~ ~blig~c·i~nés Cju~ le, ~¡¡;~~eh 1!1i Ji.~P:6si6i~~~J yÍ~~h;~s.'/ · . 
:'--.::.\:)~~:i:/,'/ -. '.",·:: 1;· .):\·<· :·;·-~~~/ . .-" :: .. '.'·' 

Posibles· Adquirientes: Acreditad.ós que· califü¡~en 'para el programa de "Bon~s 

Cupón Cero" a través de su banco acreedor. 
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Tenencia de los Bonos: La . emisión . estará amparada por ~n Tít~lo Único sin 
,_.;,:· > 

cupones, al portador que amparará 12'500,000 ;Bbnos, ~ismo q"!e serÁ d.epo~it~db en. 

administración en Indeval, debiendo· entregar. la.:EmisOra.·.a JÓ~· •• titui~re.i·ci~ Íc>s Boho:s .. las .. · 

:·.:::.::·.::~:::::·::.:.~~~t~;;~~~if ~~:~J~~:.~;·z···· · 
uno o más bonos de la prese~te emisicm::> ...• ·•.•··· •· .·. ····.~·.· .• '.'.~'' }{.:·. ··· ·.· ) · : } > .·· 

,;.:: .. -···'.·\:·,·-.'·:'" ·: ... .,:.>·.,· ... :.<<,··~', ::··¡~ ... ~<:.:.·.·.·.•.:·.''' 
•',·:·::,=.' . 

- ....... ··~ ~ ··:· .·., •• :}.': •• :·.'"· - :··.::·.' 1 

Gastos de Emisión: Los gastos que i~¡:iresent~ I~ E~i~ióll;; a;í\:orrio•1~·s dereéhos, 
:: .. \ .~:.· ~ .... ··_:.;(.·;- ._,~·· ... '.'·-~·>·.··:.:: .. ·>~·::~\:):· ... :._:·,;.:,·'.~:>/:>:·:.,·<;::·'· :': .. 

honorarios, modificaciones y cancelaciO~~;"ise~án' poróuentif d.é·. lá;Emisora: 
'·:i.'·.' 

4.7 MECÁNICA'.OPERATIVA PARA.LÁADQIJISICION ,DE.BONOS 

CUPÓN CERO. 

. . .. - .· . . .• 

_. "' - --! ,· 

l. La Asociació~ Mexicana de Bancos (AMB), determino en .b~se a la 

participación porcentual de cada banc~ eri la 'cartera veri6id~ b~t~ tdtal cl~r sistema; de 
-\· ' ' . . " . . . '·, ' . . . . : -. ·~ 

acuerdo. a fas cifras de Ía Comisión Naéiónal BarÍcariá (CNB)al':ll de l11~rzó cie 1994; el 
· · .. .' ;/ , · i ·_,_. ,, ;_;. · .. ·. , : - · .~ '··" · ' '.; - · · '· ' . .. .. · ; · :r· ' ·.:· ' : ·· · · ·;_ : · · ~-._ ·.> : ·-' · _,:,·:: "- --- '·'. · : , .. --: : - · -· · :. 

porceritaje. que' le' correspond~ a"~ada° banco-a el· •. paquete' progra~ad~ ci~igi~almente de ..... , ...... _,.,·, .-... ·.-. .- .,_. •, ... , .-. . .. ,,· .. · .. - . 

Los Bónos cjGe flB adquirier~n los Ban~os a máúardar eJ •día ÍO de oc¿bre d~ 1994 

y los montos adicioJalesque se emitieron, .fiier~n ,asignados p~r NAFIN atendiendo el 

principio de "pri~eroen Íiempo, prim~ro en d~recho",. 



Tabla 7. PORCENTAJE DEASIGNACIÓN DE BONOS A CADA BANCO 

BANCOMER'< . . ;\'.1;7~3,085) 

BANAMEX:.: !.>!:>•. !·' ·>,581;7ó7, 
SERFÍN··.'."., ;).,:! :< J,6;16.5;785' •' 

~Tr:~~NP.t'.• .. :..'.~ /;;;:~:N.~;: 
MEX,ICA~O < '. ': :! . ::!;677,226 
UNION / ·.·.• > 1,570,766 
ATLÁNTICO.. ;'1;530,553 
CREMI!< · l,004;268 
BANC.RECEJ.l · 880, 737 . 
PROBURSA . 84B,910 
CONF'í:.\.'' 742,0d 
BANPArS 7J2 44J 

•.,-,_ ,. ''··· ·. 

BÁNCEN . ····'568°'87 ;070042: 
BANORTE .. , .•. 

% de Asignación de 
Bonos Cupón Cero 

Emitidos 
19.93 
19.39 
15.77 

.. 6.50 

PROMEX . 5~1;231: . '' · .. 
BNCI 524,968' > • .• • : 

BANORO 46ª.1.55.;: ~ .··· , 
OBRERO 380,553 · .·• , ' 

~~~~~!Neo ;~~'.~~~iJ\/ 
TOTAL 39,108,593 

Cifras en miles de nuevos pesos dea~úerdo 11ac&aa1'j1ci.~ ~¿lzc)•'d~:l994 .. · 

2. Proceso de Adquisición. 
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El proceso de adquisición de los bonos cupón cero por parte .de los bancos, a 

petición de sus clientes, se realizaba en tres días Gueves, vi.emes y lunes), a continuación 

se detalla este proceso: 
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El día Jueves: Recepción de Solicitudes 

PASO 1. La Gerencia de Cent.rol Operativo~e Mercados ele NAFIN recibe 

solicitudes para 1.a adquisición de Bon~,sy Unidade~de S~1J> ~6r part(de'1dsBancos en 

sobre cerrado acompaña~a de !-lna tarta cl~:;¡,¡.ési~t .. ~. ~iÓh [ti~_ ..•. ~~~ -~rir'. lo··.s r~pres6ntantes 
:·'.·,:· . 

legales(Funciónarios• qiié. firmaron:el.·contrato •de 'swA¡JS)/cita e1flí~'fvlagdalena ·No ... · 4 

Col. Tiz~pá~isi~ Á;,¡i~¡/'c.~, ... ~1 o~o:-~é;i~~:·:if i: ~~t~s :~~· l~s·J 6:bo'\h~~~~(~1 fi~~I. de 

esta secciÓn, ~~-.~~~~tra~ los formatos d/ las ~~1i6it~cl~s \arit~ ~ar~• 12' dÓfuo ~llr~; · 16 

años). 

PASO 2. NAFIN .. verÍfica que el monto conjúntamente con las adquisiciones 

anteriores ri6 ;ebase e; porcentaje de.terminado por la AMB: ' 

El día vi~~nes: 'confirmación· 

, PASO~/ NAF~ elabora carta de confi~~aCióri d~, los Útul~s a~ignaclosy unidades ....... ,.'.··,·, :'::, -

de SW AP contrafaclas; iriclicando monto aiiq~idar.' I~formanclo a lds Bancos vía fax ~ntes 
de las 12:00 h~r~~. ' . , .·· 

PASO 4. El 13a,n?o verifica y confirmavía telefónica aNAFIN el montó a liquidar .. 

El día Lunes: Liquidación · 

PASO 5. NAFIN verifica antes· de las 11 :OO a.m. el depósito en cuenta SIAC

BANXICO No. 264~732-492-7 .. 
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PASO 6. Después de las 12:00 a.m., NAFIN realizará los traspasos a través del 

Sistema de Indeval. 
• • ' - t - - '. - ' • • • .. • • ' ' -- • ~ • •• • '..' '.- • ' 

PASO 7. NAFIN confi~ma víatei~róriica la liquidación y tra~~aso de lo.s tÚ~lo~. 

El últi~o' 1u'iies par~ sÓHcÍtar 8bllos~ cupón·· cero ·Y Unidades· de !sw J\Ps;. fue el 

lunes 14 ·dé ·n·o~¡;~~~;~~-~-~-,y9-~~J:;:· -"·· ,,·_. , 
-:-- ·!:} ,~ /<:: '.;;~- ':·;;,.: . 
• 1•:. ' .·; ·: .. ,-- . -.:;·: --~ - . ''. ::.~·.: . .,' - -

-! ~ : -;:,,_:;: '\'<::,:. . 

. Así mi~mÓ s~ cl~biÓ ;fiiriia~ p~~viafuente el contrato de Swap corre~pondiente entre 
,· - - ,., !' ··.: -- ·, ',•. • •• • •• - • 

NAFIN y el J3anco S
0

olic:itante y. hacer . el. pago correspondiente a la comisión. por. ~w AP .· 

equivalenteall .2so/o del valor cle!Bollo. 
' ',·•.e .. • . :-• .:,·; ."' 

3. Pre~iod~ Adquisición 

Los Bonos. se aclquirieron a un precio equivalente al Valor NóminaLAjustado en la 

fecha de adquisición, conforme a la.tabla No. 8. 



Tabla 8. PRECIO DE ADQUISICIÓN DE LOS BONOS: 

12 años Tasa= 

VNA = 

10.55% 

292.57 

16 años Tasa= .··.• 10.58º/ci · 

VNA = ... ·· <t9~Ó¡j•· 
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Fecha de Comisión Costo Valor 

Nominal 

A"ustado 

co~i~ió~ ;·~ :··:~-~~;·: éO'Sto:.,. ·< 
.. 

adquisición · SWAP Integrado 

,. ~ . . . ~ ~.. -

·swAi>':· 
1.25% 

l-Ago-94 . 2.92.5700 3.6571 296.2271 195.0300 ' 2.4379: : { i9f4~79,':> 
8-Ago-94 293.1349 3.6642 296.7991 195.4076 ·. 2.'Í426 ,··' \.197.8,502 .· 

. : ~ ., . '·,·, '. ·. ,,, 'i'. ' 
15~Agoc94 . 293:7008 . ,· 3.6713 297.3721 195)858: . 2.4473 ' ; IÍJ8.233\ ; 

22-Ago~94 · 2!>~:2678. 3.6'783 297.9461, 196.1649 1§8.6f70 . 

29-~go~94' 294;8360 3.6855 · <29S:SÚ5 .19Ú146 ; 2.45¿8 1<.i<J.0014 

5-Sep-94 :' Í95.\Íos2 ,• 3.6926 : 299.0978· r9Ú25l 2.,4616 > .. 199.3S67 

12-sd~~94 >i9s.'9;is · >3:6991 · ·. 29%7-si'· •• ú>;:;9¿3 · /i.~663 : ~;9.7726 
19-Scp:?4' 2<J:~.s4~c> .. :i7o6s :'.;oú.538'3 /191.6883. 2:4111 .200,15·94 

26-Scp-94. ,29,7 .. 1195 Úl4Ó' '300.8335\: ''i98.'o',;~; :;_47~9•; <2ri¿.54(¡.) 

3-0ct-94'· ·.··-2h¿<J31 /~.1:i12 ., ~<Íí'.4fa3) ·198.454{. ,'.·2.d807 '200:9351. 

10-oé1~94. " 298.26;9· : 3:72s:l ::loi.9ó§i( ·.1~s.s3s6 }1.~¡s_55 201.:ii4r 

17-0ct~94 -y~s.~437 . .B~~t ::ió:b192 • ;;i199.2:i36 · ; 2:¡9ó:Í '2~í.~'13~·. 
24-0ct-94 299.4207/ ·· T-742!! • · 3Cl3:J63s;r /1~9.¿g9;.., •.. 2.4951 · •.20;.1p~3. 
31.oc1~94 · • 29~.!>~W: >f1~_06> .~óf~díis{ ,·'r~9.i>957:. ),;A;~9 ;~: ·'i'iii'.4956'~ 
7-Nov-94···· i~op}?s~ ··•·· J.1572; ··.•.304.3352; 

3 20~.3s2¿• 2.5?4r ... · >2bh8k. 
14-Nov-94.. · jo4.91.28 '2.5096 
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SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS CUPÓN CERO. 

DENOMINADOS (NFBC0061016) 

SOLICITUD POR CÜENTÁ ¿E TERCE~OS 
·:·;·' .. : .. "· ... 

México, D.F.,a_:: .. /de __ ···_· -~·:c1e"1~94, 

Nombre del Banco: 
·-: .,,.· 

·.,. 

·:.··~·.·, ~-. ·-~ .. ,~··; 
:-. 

·~·' ' 

Clave el~ la ErnÍ~iÓÍ1~olicitacla: ' NFBCO ~06lo Í6': 

El número s~li~itlldri en bonbs ~'c>rie~jlCÍhclera al 11Íismo n6iiiéro 6n ~nid~d~s ele sw J\PS. 

Las soliclhlclés .eri' t~do ~ásÓ so~ obll~a~b~ias e iricvÓcabÍe~,· s~rti;fu l~~ cfüétcis más amplios . 
, ..... ,, . ·~. -·. .• - .. ' .. '" •, . . _.,. . . . - .. ' ' .. " -· . •" .. : . 

que en derecho correspondan. 

ATENTAMENTE. 

(Nombre y firma de los func:i~narios autorizados)·. 

Nacional Financiera; S.N.C., ~~ rcseA,¡ el dcre~h~'c!~ ~ojar sÍn eféctoaquellas solicitudes 

que no sean claramente legibles ajuicio de la propiafNSTITUClór.¡: 
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SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS CUPÓN CERO . 

DENOMINADOS (NFBC010l011) 

SOLICITUD POR CUENTADE TERCER~S 
México, D.F., a__:dc_-,--.,,..-· .• _.·._. ~.C:'1994: 

< ..•.• _(. :; ... 
·,;\: 

Nombre del Banco: 

No. dé Cue~ia d~ IndC:val: 

Mon;o ~otiC:itado:_· "'"-. '---,----------

El ,,.,.,;, ""'~"''' boru,; o,¡~~'' m.2;,~,,~:;~ .i~da<i><to swA;s ·' . r .. -, , - ·-·- . .. . . .. . . ''"_.··;·,·,··, ·····- ·- ... - ...• 

Las iCiticitudcs" i{tC>~o~~sb ~º~ ~biiiat°:fi~sf )r~~1/6i:~~,ci~;•·i~~~iili.•1bi' ~~~C:~H.;,;·á~ amplios 

que en dercchCl cor~csJonciari ..•. ·••·· > ·e: 

(Nmn~re; fiflna d;Ío?funciC>n~rios ~utorizados) 
Naciona_l Fin~ciára, ~.N.C., se r6se~a 61 :d~Ú6ho ~e dejar sin· efecto aquellas solicitudes 

que no sean claramente .lcgibles:ajÜiciodc la propi~,I~STITÜc;¡óN. ·. 
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4.8 SWAPS CAPITALIZABLES DE TASAS VARIABLES A TASAS FIJAS. 

Con él. ~bjeto de que la Banca Conier~illl pGecl~ '?td;gá~ créclit8s. a tasa fija a sus 

acreditados,. seimple~entó la utilización de un ~W AP de taÚsde: interés mediante el cual 

NAFIN .• pagfráI~'.?s·~.·d~· .. •I~te~~s}~te[~jÍc~~i~'.r~~~~~~~Ó;~iii,~>.•~)ámbi; de una tasa fija 

otorgada por· fa Banca Comercial; cónforme;á la siguiéiihúablá. -. - . -:\_- -~·::·~ ·. ' .· .. ~:< · __ ,.., .... -·--··-· ...... ; ·-- .. --
~ .-.':·;;:-.:~ - -.. ,. :(- :~-- ·: ~-... ~- .·~- - <· _,_ .. -'; ··,/~ 

Pla.ío TasaVariable 
(Años) • (NAFIN 11 , 

•Comisión .. Monto Inicial 
NÁFiN ··. (millones de 

·eancií 
16 .. TIIP 

. 12 TIIP 

Principales Características: 

PLAZO A 12 AÑOS 

Denominación: SWAP Capitalizable. 

Tipo de Valor: Instrum;~~~Óerivaclo. · 
' ,·.- - ' 

o)~ N$ 
. ·l.25 

1.25 
2,438. 
2,438 

Número de 
Swaps 
miles 
8,333 
12,500 

Monto Base .Inicial: EqUiv~Íenté al monto de Bonos Cupón Cero NFBC006lO16 

emitidos. A cada unidad de intefcámbiOdetasasse le den~minaráSWAP y cada SWAP se 
·.·. ,·. . - ,- . " . .-

considerará individualmente referido a uribono NFBC006J016 y s~ Monto Base será 

equivalente al Valor Nominal de dicho Bono. · 
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Fecha de Inicio: Cada unidad de SWAP•iniciará su ,vigencia con la adquisición del 

Bono. 

Fecha de Disolución: 16 de octubr~ ;de_2ob6, 
.·.· 

inmediato posterior. ·. · ~ · --

Períodos: Los períodos ~e los' SWAPS ¿pitali~abl~s ie~áll de alrededor ,d~ 91 días 
. ., . . ,. ,; ~' -:-. 

y coincidirán con los de los BonosNFBC0061010.'~ ' ,, 
':·: .'(·: 

- -.:• 

un período irreg~i~r ~ont~dó:a pariir-de.'lá.feC:ha de ácÍquisidón'deÍBonó y.que termine 
'., · .. ,. . ·.-;_ \.· ... - -..... · .. -·.«·· ·_ ... -; ..•..• -· ... ·,. .. . . - · ... -·· 

con el fi~ del ~¿rí6'áo'ti~~~fed.~1,IÍ~~~e~~tie~tiÓ'n. 
·;-:· >:~ :::~-:::. ·: __ .;> ·- ::;·_ ....... 

Mollt~ •Base del 'SWAP: /El 1116iiti>' báse \1e1 s WAP: se aju;tará al flnal de cada 
. · i·· :· :,, - ·. -· ··' ..... '' .. . ,_, .. . . . . ..... · ' '' . . ·. . .. . ··' - . : .. ,• , ... , '·' '. .·· ~ ·- ' . 

misma focha y con ~' ~is!llo velicirriie~to; C:onforine .·~_lo_ siguiente: -_ -· 
:· ~- ~ .'' _>;- .;·.;·, 

, _,._,_._ '- - ::·--~.~ ~- '"",_, .. -

··-_(;., 

Mont~ BaseI~Íi:i~E ~Aa' ;,, N,$292.57_ 
._ .··:·· ·' ... ·.· .. -· .. ·-. :.'.' 

'· . ·. . 

Monto Ba;eAjustado: MBA1 = VNA1 

donde: 
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MBA1 "."·· Monto. Bas~ Ajustado del SW AP al finaldel período t. 

y :.'.-~';:_- .. ·~,·< . ·:,·:,'.~.:.-.-:'' 

VNA1 Valor Nominal Ajustadó°'clel;~-*~o,Cup~n·:~erÓ ellliiidéi po~NAFn\T cm la . ' 

misma fecha y al mismo plazo de emisiÓn.déiJw~J. <.(: ,.~ : .. Z' :; '· 
., ,;. '\ . ·"· ~.\.~<.:<:.> "·:,: 

,. ! ·:·;·:~:. ,J.' ;: ,'-... \·. •.':: .. . :, ·:·~·,: .. ;-;·' - . »·, ' ;:·· < .. 
·~;''·· ·;·,··:--.:.r ·_-r;, ... :··~:-\~ .. -.-~-~~-.:::, :·.;.:. -!·: ~<y<··J> ···::.~;-

-/: }•" ·.~•> •e, T >:;::-~ e'~.'·'• ' '•' '" •::¡ ·.¡ ., 

siempre y cuando se cancele en el mismo acto, un Béino éupÓn.Ce~o eriutid~ por Nacional ,., ",·· .· .... :• ' , ·.-· .·· ,' . -

Financiera en la misma fecha y con el mismo pla~o. 

Procedimiento para determinar las cantidades á cargo del Banco adquiriente: 

La cantidad a cargo del Banco adquiriente, por lo que a cada SW AP se refiere, se 

determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

081 = MBA1_1 ((!. ¡ !3Q)dl364_¡) 

MBÁ1. =. Morito Bas~ AjÚ,stádo déI SW AP,vigente durante el período t. 

d = Número de. día_s del período 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 SW AP s~ refiere~ se 

determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

DB1 = MBA1_1 ((J+(mTIIPm/J6,000))dlm.¡) 

MBA1~1 ~-·--~~nt:'~a~~~j:~ta~6_d:I SW~,vi~~r~'.d~rante·elperíodo.t. · 

TI!P m ,T,¡, do"\"¡~¡, '""~'": P,~;d,o ÓI ;:o mi' '°'""º ol Óúmoro 

de días ·deJ períodbt ~~'jJ~ h~~~ .. f,~~li';~~();'bÚ ~¡·~~~ri~.~~·~~~I9~;~1).je1.l){ario ~ficial· de. 

la Federación en la semana. idinediata anterior a la fecha de inicfo de(pedodó t. 
: ,· "!•, " ._ ··;:--·~'.·." ,,. : ··' -.-. ;:'.; ·:,: .... ..: . ., .. : •. _. ;··.;,, _ .. ' - ''. · .. ," • :· ·:.·-~:;_. •' - ,. '. . ' : ' : 

/ .:.:.··· •.0_: •.. -.•... ·· 
m= 

diferencia entre DB1 y OB1, el cual s~rá a faVor del Barico cuand<J ~us :derechÓs (DBi) s_ean 
•· • ··- - _', • • -• •,, e , • ., • 

mayores que sus obligaciones (OB1), y a favor de N~cional Financiera en caso contrario. 
• • 1 • - • • • 
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Posibles Adquirientes: El SWAP pactado en esta emisión sólo podrá ser adquirido 

por Instituciones de Crédito que participen en el' Pr~graja ~el "B,ono Cupón Cero", 

'"''"~ re.po"'"'" '"'º-'"" pod•• obli~"º"~ ~""'f ":oo" ó mi•mo .. 
Comisión por SWAP: El Banco pagará a NAFIN en 1 fecha de adquisición de los 

' ' ' : ' ' ~' '' ' ;- \ 

"º"º' º""ºm'"º" º'º'"''"" ,, 12'"' ,. ~°"' '''~r· .. "º."~ ... · 

Forma de Pago: Todos los· pagos .que las: pártes .deban. realiz~r conforme al 

instrumento, se efectuarán en NuevosP~~~~: . . . . 

Si 'º" • füvO< do NAFJN'" 'º·~;"" No 264-732-49 '.j '" ol B;.oo do Méxfoo. 

Si son a favor del Banco en la cuenta que.este último designe'. · 

PLAZO A 16 AÑOS 

Denominación: SWAP Capitalizable. 

Tipo de Valor: 

· .. -.. :··· . 

Monto Base Ini~i~I: Equiv~Í~nte
0

~l monto de Bonos Cu ón Cero NFBCOIOIOI 1 

emitidos. A cada unidad de int~rcam~iÓ de tasas s~ le denominará SW AP y cada, s\V AP. se 
. ,. . . 

considerará individualmente refe;ido a u~ bono NFBCO 1O1O1 y, su Monto Ba.se será 

equivalente al Valor Nominal de dicho Bo~o. 
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Fecha de Inicio: Cada unidad de SW AP iniciará su vigencia con. la adquisición del 

Bono. 

Plazo: 65 períodos de 91 días aproxi111adamente (5~915 días) .. 

. ' . . -

Fecha de Disolución: 11 de octubre de 201'0, o si éste füera inhábil, . el día 

inmediato posterior. 
' ·_ :' : . ..·_: - : '.-

. .. 

Períodos: Los períodos de los ·S~APS C~~italizables seráll de alrededor de 91 días 

y coincidirán con los de los Bonos N}<~~()I O 1 O lL 

un período irregular co~tadoa,partird~ l~febh~!clé·~dqúisiciÓndel BÓ~o Y·.·~~~ t~;llline . 

con el fin del 'períocÍovlg~rit~cl~i ~on~ eri~t~stjÓ~. 
. -. ·~·'< : .• · ·.:. .; ·-: >•' ' ', .· .. -. ;.. . -... •., -

Monto Base del .SVVAP: El íno~tC> base del SW AP se ajustará alfinal d; cada 

período y será igúal ai ~~orN~~;~~l ljustado de los Bonos Cupón Cero, emitidos en.la. 

misma fecha y con ~¡ níÍs~o Venci~iento, conforme a lo siguiente: 
. . ..· .>·.· ·;., ..• , ... , ,.. 

~; .. ; 

donde: 
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MBA1 = Monto Base Ajustado del S\.\f Af'alfinal del período t. 

VNAt = Val~r Nmninal)~jGstado d~I · Bon~;CupÓn.Cero e.mitido por. NAFIN en la 
. > ; .: ·.···,.:::· .. ··~ ,': ·. : -·. •' ·:·;.::>·, .. -···· .···, •... 

misma fecha y, al mismo pl~o de etllisló~ del. swA¡>: .... ; ·:. 
, ·:~.·,<< ·:::_'.·" ,·;·:~' .. : ., ·:<;:"·~.: ..... -~-<· ~::,~ _.<":·~>:j<: 

•. Venci~i·~~~ó;X~"ii~i:~~~~:if~{;t~i~JDt~~dfi'~ir~chii1',~~n.~'?1J'~n:tb a~~kipado del 

sw AP. al.· tih~i &~:¡()~ p~rícfü~s rióri'~s · ·~· ~rí ~11 iJi·;,gtc;• ·i~Gi!I ·~ .· s~ Mo~t6 Ba~e · Aju'stado, 

siempre y cuando se cancele en·e1 mismo acto, un Bono C~pón Cero emitido por Nacional 

Finánciera e~ la misma fecha y con el mismo plazo. 

Procedimiento para determinar las cantidades a cargo del Banco adquiriente: 

La cantidad a cargo del Banco adquiriente, por lo que a cada SW AP se refiere, se 

determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

donde: 

OB1 = :obligación del Ba~co al final del período t.. 
, ·~ : . 

.. .. . . 

MBA1 = Mont~ B~seAju~tadocleISWAP, vigente durante el período t. 

d Número de díás del periodo i. 
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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 SW AP se refiere, se 

determinará mediante la aplicación de la siguiente fórmula: 

donde: . . . . ; 

. "•:' - ~·, ;,_ ·~ i -· ! .. :.·: ---.: "· " . ,. " 

DB1 Derechos del Ba?co ~I till!d~e!'periodo t. . 

MBA1-I ',,;.' MÓ~tci B~~eAj.iÍstado del sW AP, ~igente d~rante ~1 · perfodo t. ·- ,,. ., .• . ,·. . . ' ,. . .... 
.. : ·._,·:·.· :·: .. :~,<,~> ·:; .... :·. - .-·. :~<··:··· 
,_.::,._:/< ., -~~.::·_~\~j-~---.:~·: ~: .:-:·-·:·~~----···. -~>.~<··;·_;: 

TIIP m. ~;· Tasad e·.Interés •• I.nteroancariáPro~edio .ªI···~laio.• •• más Cercano·•·ii1 .número 

de días .d~I p~rltiddt.·qtie;.~e~~~~·~~~Jt?.~~J'p6i•d)a~c;?d~-:l\11~~i~~:er· .. e1 •• ?i~~io.ÓticiaI.de 
la Federació~ en la semaná in'íri~diata anterior Íl la fecha de•Ínicio del período ( 

: , - :, . . . ,,. . ~,. . .. . - . - ..... - ,_ - '. ··, 
' ' ". --.. --... ; . i.-,/: ,:·:; 

m 

d Número d~·días del pédodo t\ · _ . 
- . - -. ·. ---;-·-·- . ' . ' '._-,-~ .. · .-. , .... ·. -" . . . ·. ' : .. 

·,,'. 

Compensació,n: ',E:¡: p~~6_1or~aHzará una de las_ partes por un monto igual a la 

diferencia entre ¡jB1y oa;: el 6~~1 será a favor del .Barico'cuando sus derechos.(DB1) sean 

mayores que sus ~bligaci~ries(OB 1), y_~ f~vor de Nacio!l~l Financi~raen'cas~ ccmtrario. 
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. . ' . . 

Posibles Adquirientes: El SW AP pactado en esti emisión sólo podrá ~er adqUiridq 

por Instituciones de Crédito que particip~n .en el programJ del '1Bono•dp¿n 'Cero\ 
- ' ...... _,., ·---·-· .. ;,;· .. ·,_, " .... ,, 

quienes responderán íntegramente pOÍ ias 9·-6fii~ci:~-h~-~::~~~-~!.~i~~-~{~'6~:-_¿j _:#if~~:<i/: , · · 
'.' ;.> . . --. ·:,· , ...... ~:·.' --,:· .:::·· .. 

-~ .. ~~-- .-;- __ ... - ,.:· "" :-: .;: ':::1';;:'~-~:.:-:- -.. 
·>.\,<,, t·, - .,- ·:·:,-;.'._•. ,!_,"_, ':;:·::-~'::: ;,..- - '<':;~:<:;:.:; .¡; ··•. -· '· .. 

Comisión por SWAP:. El •. B.arico pagará a NAFn~·e~la;fecha,cie:adquisi.ciónde.Jos · 

Bonos, una comisión equivalente al .. J :;so/. ~~\ ~~l¿r d~ ~d~ui~Íci~-~~~¡ ~·8~:o.·· < •· . ' · . 

Forma de Pago: 

. > »·:·~~ ·, ,,• 
"-> . . .--, ,,.-.-.·.-·'-

T?d()~ l~s ~ba~6s quci l~~ parté{deban reaÚ~ar dontbrme al 
···,·1,·:-:-,:.·: 

'·1 . .' instrumento, se efectuarán en .l\¡úévos f es§s. 

Si son afavordeNAFrN ens~ c~entaNo. 2~4~732-492-7 en el Ban~o de Mé~ico. 
Si son a favor d~I Banco en la cuenta que este Último designe. 

4.9 MEDIDAS ADICIONALES QUE SE ADOPTARON PARA 

INSTRUMENTAR EL PROGRAMA. 

A. Modificaciones a las Reglas paraJos.Requerlmientos de Capitalización 

de las Instituciones de Banca Múltiple. 
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"Segunda.-

Para efectos de deter~inar el capital neto requerido conforme a la siguiente Ílegla, 

los créditos computarán ' netos d~: • las ~orrespondientes . reserv~s . preventivas· .. por 

calificación de cart~r~ )'~ colliihuidas e) ~endientes de constituir, rel¡tivas a los_ ~rados de • 
' ,: -,'_, •• ·.,:·:· ;. ·.: .• :-:-- .. - ••. . ' • . . ' ·f • ·.- - .• 

riesgo ifr• y "E",:a~i comb la~ relativa~ a los grados"B" y "C". 
"·.i· ·'·"" '-<' .. ".-· ...... -.- ': . ··,, -.·.,.,' 

Asimis~o.~l()~·~r~ditos:qu:e_~Jenien.con la.·gaian~ía .• de un bono ucutó~ ~eto';erriitido··· · 
por el Gobierrio:Fed~ral o por uri!l,institución de'banc!lde desarrÓllo, en los.térinirios_ C(ue' .· 

autoriCe la Seéret~ría i J~:·~a~ie~~~'/tré~it1J~~bl;c~, compüt~rá~ •. en el .. ~rii~o . 
. ·.', ' 

correspóndiente :ó11i~a'rilllii~e{p~~Ja.• p¡¡f!e '.rio ~~rnntizada' p6~ .. el ~al~~. présente•·· del 
'. ·::;:: 

mencionado bono: .tá:?llfré ga~¡¡nii~~dá•por eI .. valo~. J>réserité del .bono. ''cupón cero" 

computará ell~I _gili~~ 2 ó J,'ségi'm corresponda.'! 
... ·. .. '·· ·. ,_,., 

TRANSITORIAS 
. . -....:i ..... ~- ::. ' - .. :-: -... : . !: " :- ' ; . . . ~ '. ' ' 

PRIMERA¿.Lasinstitucionesde crédito deberán malltener las· reservas.·IÍberadas 

por virtud. de la r~~stkctUación d~ ~réditos que ~u~llten con 'garn¿tía ele· un• bcmo cupón 

cero, de conforllliclad' 2on 1~ señal~d~ el1 I~ SegJn~~: ele las presentes ·Reglas, en los·. 

términos. que señale íi C,omi~i~n Nado~ltl Bancaria. Dicha~ reser\/~~ se consid~~!lr~'ri.para 
. ; .. "_... .. . .· · .. ,,, .. - ,., · ....... ' '·' ·, . ,., 

efectos d,el cálculo d~ la ~~rtera neta de. eréditÓs a ,C!ue s~ refiere la pro pi~ fü~gla. Segunda .. 



111 

B. Calificación de los créditos y creación de resen-as. 
' . - , 

L Los créditos ree~tfti~turado~ bon:·ga~antia déún;Bonó C~pÓn Cero se 

considerarán.riesgo "A"; mientras ~I ~creditácio'é:urilp!a. cion ~JÍ~iode inté;~~js. 
. . . - .: ·.-,' : .. :. ··:-:·¿~,····;' \ ··.- ····:: .:::::,.'..'..- ..( ·,~·"·:.~·-~;:,.: .·. •··. 

···~·.:,,,~:ti.~ 1 
·: -~.\· • • •· ,'.:~':·¡'.~~ · .,.,. ·::~·r::'::::;;:·'.·:.','\,:: -· .. ·: :~-.:.~~:~· 

'.:\ :-: ', ::_,> . . _:-:,-:. ::'"~_,' _;_~-:-· . ; .. : 1: ... - j - .•• . :.',"; • -/ 

2. .. _deGdor.; de'::ún 'C:~6<liio .~~est~4~i~~.o?vóiyié~ ª' incuffi¡i1ir, 

autoinátiéarii~nt~~· d~j1rA :·'~e .. se~;, ~i.~s~~·· ,;f\.;:,. La. 'fasti~uciÓri.·<l~ cfédito te~cli~ ···qüe crear. 

reservas de á~úe:rdo !l(riivef 'lüe ·~e· b1aslfique scib~e· el'mo~to deÍ crédito no cubierto 'por el 
'¡ .,. '"·.·· ·-·::\:.,.·.··; ;, __ ··.··:· .·.• . . : · .•. ,. 

valor presenté .. dél.'Boridchpón;c;eréi ..•. 
' ,. - ·':;;·:>"_,', _.,- ___ ._.--- ' -- .. - . 

Ley 

c. 

El Ej~c'utivo}<ederaF~n~iará aiCongreso de la Unión una iniciativa de reformas a la. 

del IlTipÚ~s;o:: S~br~·I~· Re~fa· (IS~). ' con el ; o~et~ .• , ~e in~lui~ Ías sig~ientes .• 
.. ; ; . . ~ : ·, . -

adecuaciones, 1asC:ua1es. serían aplicaplesa partir Ael ejercido fiscal de<! 9~4/ . 

'>" "j\ .- ·;- - ;;·< ::.~_.<_. <~._:,_ ·:: ._,, ' ' - .~~.:::.·.'. ·:;.':"::: <: .. "> ,._. '':_- ·; ,::.:::··' : •• 

. '.:";: :: ' . :· -~~¿: - ,·, '.;·., ~ -·.: :",·; ·.:- ·:· _;, 

1. . ·.·se•rnodifica,rá••;1 ·artículo·s2~p:<le•1aiefdel 17B~~~to·.•.sobre .. la •. Renta,·· para 

increme'!fllÍ. d~i;i1~<~.· ;~··. ·~I. ·in~~~J ~4~,;~~'.·~?~cÍ~~iJi~ :·~~:;l~~:fri~e~~~/~[e~~ntiva·s• · 
globales,; calcul~haC>;ó¡jichd;'p~r~é~taJ~: sobr~ /~l '~aldo 'prom~diC? alll.lái de. ú ~'árt~ra d~ 

• ' ~ '' - • ,. ' ., ••.• ' .. ·: • v'' '. \_' • • ,. ' ,> • ' •' ' ,' ,,~·¡'"' "' ' ' • ¡" ·, ' • • • • • • 

créditos dél ejerciCi~ en (ju~. s~ C()IlStitJ;Jii o. illcreménten las .r~ser\l~s p~eventi~as 
globales. 

En i994, el cálcuio del monto máximo dedtiCible .de las reservas preventivas 
.. '• 

globales incluye los intereses devengados que no hayan sido e.obrados. 
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2. Se precisará que . cuando proceda disminuir el saldo de Iá. reser\la por 

recuperación de crédltos reservados o por cambio en la. clasificación d~I riesgo, la 
-- .'. ':, • • ·: ·, J - •• •• ,,. .:.: 

disminución sé considerará ingreso acumulable en la fecha en que esto ocurra.· 

4.10 APOYOS DE NAFIN. 

La AMB, ahora Asociación de Banqueros de .rvféxico(ABM), a través del g~pode · 

trabajo designado. por el. Comité de ~()d~~~i~~,ci,<}n Banca,ria, plll!lteó)a P?Sibllid~~ · d~ que 

NAFIN descontara .. · JOs créditos ' reestfu~t~rados' y CJtCJrgari ~u . g~~~fltí~:> de · íhaiiera .. 

semiautomática para n¿~v6s créétit~s: paia c:pital de tra~~jo, ~ue la :banca otd~gtÍe. como . . .... --·--. ... -.;t::>: ·:,·,·:y>'·:; ·-. . - .. _: _ _.;,:::\ ,'._·. 

parte del program,a d.e~ r~éstrüctufacióri. - ' ' ' .· >. ' ·.·' .. 

>·'.://<<;->· ;'_:_'!_._:.</. 

En respuest~ a la solicitúd ~é la ~~,- :y como 

· ...• ·_ ... _;··.. ; 
.complen1ento · al proceso de 

reestructuraéión d~ a~éudC>s, .NAf'rN ~lantea J() sig~iente: 

Monto del programa: Súj~tO. aia disponibilidad .d~ l_os recursos por parte de la 

Institución, en función del Programa financiero de NAFIN. 

Vigencia: ' La que estable~ca el Programa dé Reestructuración de ia Asociación 

Mexicana.de Bancos. 
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' . ., . ·. : ',/' '. 

En relación con las.reestructuraciones a tasa fija,·dado el carííi:ter más limitado de . - . . -·· . . ' . - ,. .. . . . 

cobertura de tasas, medi~nteun SWAP detasafljaa tasa variabl,e; én virtuctdelo a~terior, 

no seráfactibl~f~nd~f~ o~era~ionÚd~·i~:~st~c~~~~cl¿nicdrir~.ctr~C>si !asrf.j~. < . · . 
. /·>;':···. ;"' '.",; '. -.... ; ._:1~<" ·. ·::,'.'1 ·;;·..... . ''';'.' ,/:' >·· '. -. 
· .. :~:.· ...... :· .. ~,;·,··.·. .:,< .« .. :':::·/\: ·;:· . . :. . ·'.. . , .. <,.\. - ., -. ··.\: ·: 

- ,, ·t:·~ '.- .. ;:·:._. :(.: . --· -.. />.>". ::::·.~- ;:·(. ;,:;.;- -.:': ;:.>. 

Cabe s~ñalar: que: ~~lsti;á :úi ·~gsi~iÍld~~ de~;d~s:(:~~tar., Ús: opef~ci6~~s· de. 
;; '• · ; •I <. ;; , J'1. :, ~· -. ; ! · ~ • ' 

reestructuración qu~ ~e·p~;se~t~~ ~on' un'' e~qie~l(nílxtgd~: (~s~s":'d.e}\~t:erés; .Es~o' ~s, 
NAFIN · podrá, f~rideaf_ só!d. ·~o~ ~~cursos a :.tasa.·· variabJ(l,. h~sia j1' • )si1i ) el~! ~rédito. 

. . . . . : ·' .. : . . . : ' -. . - . '· .,: . ~ ' ... -., .-, . . .. '< ,., ,, ' .. ·.,, ·. ', ·" .. · ... ·: . . : -~· ' \ - . . ' ' .'. .. 

reestructurad6; en éons~cue~cia: el .. banco;participarft cc>ri1aipafterestante'. co.J! 'recu;rsos' 

propios ª tª¿ª fija. 'p~~~ ·16.s ~ualesp~d~án 'c6~tª; co~'ia cobert:ur~· áe1: s\\f AP arriba 

Con el p~~pó~iÍo d~ ~p~yar el esfuerz~ de lá l)arí8a eri favor de .las Jíicró, peilúeñas y 
. ,. .1-.· ·' ·· ... -.·. ,·. -, ..• ·-: .· - . ,_ .. : ~ >-· :.··, .::-·: .. · .. ·>i ·. ·,. ,.· .. ···~ ·; '~~·'·· ... ··' .·' . ··':, . 

medianas' erilpr~sak; vi~bl~s·.;, rent~ble!( par~ resolver' 'sÍ.i~'pr¿bJerr{a~: (¡~ Óárle~a~ericida, 
" : ... ' :·· . . :· . . -· . ·-·· ··.· '<':..' .- ·''-·"" ., ·-.. ·. :"" ·; ..... _,_. .· .-:.;. , .. " .·- . 

NAFrN pod~~ d~sconta; la~ ri~~r~clories de reest~ct~[aci6~ que serealidell ál'~mparo del · 
, ·:."··. .,_,e •; -· .. . ~--· . . • .. :· 

prográma referido; respecto de lascuales•só!<J'podr~ canalizar recursos¡¡ fa opción de tasa 
variable,.· y de .• acirnido' a las,•·. p'oliticasiy' J16r~atividad'' q~e 'e:tab1:b~~ .· ¡~~ ' Ileglas de 

Operación del PrÓgram~d~~o~eniiz¡c;¿.J! deNAFÍiJ.f .. '< .··. · ' •·· .. 
<"·· .. -· ...... ·. •· ••• :--··,, ·-. _·-... . •• \ ,·,: • .-·--··:.-- !'•"· ..... 

Los térmiJlos y condiciones ~ás gerierales de ~~t~s apoyos serán los siguientes: 

Porcentaje de descuento: 

Tasas al Intermediario: 

. ·. . ' .·_; .. ~.' ·'.; . . . . . ._ . .. : ,. __ ,. . : : 

' ' 

75% deltot~I del crédito reestructurado. 

Micro·· 

Pequeña. 

Mediana 

.CPP-1 ·• 

CPP 

CPP+I 
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El cómputo y ~ago de lcis intereses que establece el ~squema de tasás de interés de 

NAFIN es mensual. En este sentido, ser~ factible el pagode interes~s conuna p~riodicidad ·. 

diferente, mediante la aplicación de una tasa de interés equiviilente: 
' • ' • ,. : • ". ' • ~ - ' , - ~ > - • : 

Mexicana de Bancos. 

' ... ·. ,,, -· .. _ .. ·' 

Forma de amortización: ·.Un sólJ ~agb d~ capital al vencillli~nto del ~lazo .total. 

Esquema de Garantías de NA FIN para' ~(JÓy~rca'pit~I de.T~~b~j~ 

Este esquema tendrá ~orno p~ÓpÓsito ~~rantl~:il" 1()~· ~ÜéOós;:cr¿ditbs qu~ lá banca 
. ·'.,-.' . -~ .- , ... i' - . ;·,. ' 

otorgue, para financiar elcapital~d~'irabajo"de·aqueil!lsempresafviables<q~e· el bári~o. 

apoye dentro de .. s.us.·prog;a~a.'d~ ieest~c·t~i~cióri::<l~'p~si~o~,:c~h·~;·~~J~t~ :.~·/que las 

empresas cuent~n con u~ ¡~~~~·in;egral::que cont~i~uya as~ recu~eraciÓn. . ........ . 

"P"'~:·_:.~~:~~.1~~J~f f ,~¿i;:~; '"'~;:•;·;:··~,· ~,,.,;., 
·:·:;::· .. _·l:·.·; ,";":·• .·· _.,.,;'_,. ' 

.. -,··.· -- . -~- ·:~:~:.-.·::;~~{,~¿·::·;~~~; ., :· -;:.::.;~_-.\;~: ::~~ .~ ·~ . '\. ~~ - ::~'.-'--.~-/: · . 
.. ·- ~ --· ~: ;: __ ... __ ~ ·-.. : 

1. Su. ~igerida: será teri-ipofal, poi apro~iiÜádamente 4 fues~s; ·de acuerdo al 

período en que la b~n¿a llevará ~ cabo la reestnJct~r!l~iÓn d~ ~deúdos.' 
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. . . 
2. Para las micro y pequeñas empresas que cumplan con los criterios de 

política que se detall~ripostédorm~nte, se ~impliffoárá el procedimiento d~ análisis. Así 
.. . . .., ... ' . "'• . 

mismo; con base en l~s ;benci~naciC>s criterios,' se elaboró un~ guía y un formato sobre la 
:'. ~ ~-~><·'°11.: ·. (.: .. : .. ,,.'_":/.:<::;;,:.;>.<:·;._. -'·(·:_:->: ..... : ;< '. .... : ., .- -, . . -

informació.1'1 qUe de~i.~'pré~~~tar el banco. .• ·:·· •. 
·"' " , :::;·:::_:~:·):::; ·>·- ·-:.~· ·:-_'::;,:_.' . -~~;.< 

3 .. · • ~~·);;~~i~i;f ii:~.;;,~; "' ~ofuo para lo• "1rato• mono<~ '"' no 

cumplan lo; crit~ri~s ;d.~'~¿¡;~~a\/~a;a·i~;~u~ 5·~ ~eq~i.era Una ·.evalUación más detailada, 

se podrá ototgar I~ garantía baj<i el .. ésque'rna normal,. conforme .a. las Reglas. de Operación . 
. ,. . . ' ~ ' -. -.,. ., ' , . ·. ·. . . . . ' . - . 

y Normatividad vigentes'pimi.el Programa de Gll.rantÍas. · 

· .. ' .--·· .' 

Criterios para el otorgamiento de garantías sobre créditos para Capital de 

Trabajo. 

l. Empresas y proyectos viables y rentables ,(utilidadneta p~oyectada de al 

menos 5% sobre ventas). 

2. Capital de trabajó dé empresas industriales; cém~erciales y de s.ervicios. 
••.. .. - • ·•. - - .; . • . . . . ». • ' - . ' ~·: '.. ' - • 

•····· .•.•.. ····. ·. • < .·. : .·. 

·Será aplic~ble' únic~mente para fin~nciamientos ~ largo plazo (más de· I 
. ., ; ·. . . . . ..-·: ' .. ' . ,_ ., 

3. 

año) y sólo para el c~pitalde trab~jo permanente, considerando)~~ siguiéntes c~nceptos: 

cuentas por cobrar; ~dquisiélóil de ~aterias.primas e 0iris~mos yp~ra ~~{tos: de fabric~ción; .. 
'. ... '· -. ' . , . ' . ' -·< ,· , .. : . . ' ·, . . . . ,.· «. ~· . ... . ' 

en ningún caso se podrári destin~r IÓs recursos del ciédito pa~~ pago el~ pa~ivos, .··. 
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. . 

4. Que previo a la solicitud de d~scuento y garantía para capital de trabajo, el 

banco haya reestructurado los adeudó~ de la empresa .. 

5. Empresas ~n: Ópe~~¿ión c~n Jria·rc\;tai::ióri d~ ~¿tivÓs histórica (al menos el. 
. ·,:· .... , ,. . '' .. - . ' , .... -· ···' . . .. · - ' 

último año) ypro~~cta~·ª' c~ñic\'~ínirilc\ci~ O'.S: ' 
- : ':·-, - ~- < • - - • 

- ,. :~.,: . 

6. 

a ventas,nom~.Yora'75o/o;' 

7, Lqui~~;:ijué 'g~ s~~' iArJiioy'.de. ;·:y ~Ja1~nc~illiento'·ináxi~Ó ele· .2.s.a•. I, 

como resultado
2de lá' ~e'estructJraCió~'~e; pasi~é>s y cÓnsiéleéandc\ el ~[¡~~º ~rédito.· para 

cap· italde tr~ba. ,i<J ... ·· ·,:/. ,,~ , , e .. ·. ' ; ·. ?; 
~-- _;,-( :: ·:·.:,· ,·· .. ----~: . . -... ,. -

1 o: ·· <iJe · el#uevo •. ctédito: para ~apii¡;i .de trabajo cuente éÓn ga;aritías reales en 

una pro~orción, 'calidad,· lugar\rgr~d·o si.l11Hares, én que . hubiera sido garantizado el 

crédito para reestructurarlo. 
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. ,·· . - ·' 

1 1. Una vez reestructurados los pasivos,· la reducción de. l()S riesgos que el 

banco tenga·•con_ la. empresa, ·derivada• de las ~mortiz~ciones. del .crédiipo de._pagos . 

anticipados, no se dé enuria propÓrcÍón máyor a la.del créditogarantizaclo por NAFIN. 

, - ;:· ·,-. '. ': .. ·.··, ·> '. 

"P''" o.• ... :k'.lt~f :~~¡t';~¡i;~t!f ,~;i~!2:7¿t,::i~:,:: 
a auditar: dicha i~foimaciÓ'fl;~ ~erá: SllflcÍe~te qhe ÍCls esta:dds fin~nciérÓS : cuente~. CCln la 

·- ., - ·. ,_-.,;-.::·~ ·,:·: -~/.-~::::/:··. . - .·. - .. ' -. . .... ' ' -, - ". -· ' . . . 

firma del Coqtadó(de I~ empre~~. '•· :.· 

. 14; . • .• ~r ~a~¿ó;~~b~r~ ¿uilipllr con)a; entrega de.· reportes, confo~m~ lÓ señ~la el 

Manual dé sÚpen;i~iÓil t s~iúimi~~to vi~éntci .. ···•· 

15. . En losc¡¡ios de~{di~h~y~r~n ~mpré~a~ así c~~o' ~e estr¡¡to~ menoi~s q~e . 
no cumplan con esios ériterios, y para los-, cÜales seirequiera d~ >Üna; ~valhadón más 

detallada, se aplicará· la\iarant:ía nÓ~~á{ c~~t'()r#e \ii /11 .n~;m;¡¡J{cl~~ '~e; ;~~ogram~ ••de 

Garantías de NAFIN. · : ,> · :.? .j{ / • >~ ·· ·:·· '•:•.' ·... · i •· ·::.•, · • . .,, " 
' ·- '1 -_,, '.; ·, ? ·:·:.' -.. ~·:: -~ 

:,._.,:>·" 

descontados con NAFINy ¡()s qJ~_se 6tdrgU,el1 c()ri'~ecll;s()~. propio~ d~I: bancÓ, .siempre y 
. . . . . ~-··· .. .. . . . 

cuando la tasa delusuaiio·sea igliaLo menor a las tllsasyige~tes el.e NAF'IN. 

El monto máximéJ ~~ l()s'~réditos bajo .este esquema no p~drá ~xceder el 

33% del monto totalde los ¡>~~ivos reesuudurado~. 



118 

18; NAFIN definirá el costo. de la garantía qu~ en ~u caso otorgue; en funcion 

del riesgo que sé determine para: estas operaé:icines .. ·.·. 
--· • ' - • 'J •• 

19' ' '. P;évio ~¡ '.págo d~ 1irgaraiitía ~~;veritiCafá ~ué sé' h¿biere cumplid~ con los 

puntos 3 ,4, 9,I O,Ú iI4; l 6~y ·¡ 7, así como 'con Ios ';e4uisltds dá estableceia normatividad 
- . _-.. · -: : .· ,; ,: __ ·;.- :/·;·i::;./_-~: ... _:. _::.·, .. ·. ·.:·.~-~:·._",_:,· -~'..~ .;: ; ":~ .. ·· : .. · . . '' -. . . 

del· Programa de' Garantías '.de NAFIN/ 
·•.·.• ·.'·'· : .... '·; ":!;~- :·r -·. ':{_·;: 

:. . . ·, :,~ ._:' : .' .· !.> 

Los requisitos qü~'éstablecé ianormatividacÍ .del Prógramade Garantías de NAFIN 

son los siguiente~: 

a) 

del crédito· correspondiente> qué de~éra··.c~b;ir todós 165 iéquisifosde' vali'ciézj°Üddica.y 

contar con l~s garantías'otcírgacÍ~s 0

por la~efupresa. ,, : > < ... ' 
• • • • ' • '._,'" \•,," • - •, 1 • ' ' • • O' ! ·: '• r;: ' • : • '' 

: ::,·i:·.-.--\\, ·:.:_._:<.:<·::>.·. 

b) · Anéx~;} la s~li~i.tud d~ ~ag~, ~f 'est~'do de C:ueht~ d~1. crédifo, . certificado 
• •' - _._, • r '' '• • - • • ., ·: • •' • ' • • ; '• ' ' ' 

por el Contador Generál,d~I b~~·c?.;~ y< <: .. ': •· h .' ' · ... " 
'·:: -~·.·:,_·,:·.· .. :·:.·_,·> -, -- ~~ ·? .,. . .·,:,:.:~;:¡~:-

.:,~' :,·. --" ._ .. ;'.: . .-:<<,- _! 

c) Qu~. Iris iítu.Íos 'qu~'airip~r~n las .• disposidon~~: del -~r~dito cúr1J)Jlan ·los 

requisitos para 4ué terig~n ~bsoiuta valia~ij~riciiéa, ~onrol"me 1o esíi!lü1~ 1a L~y de Títulos 
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e) Cualquier modificaci??de las condiciones y/o de las garantías del Cí-édito, ·· 

hayan sido aprobadas previamente y por escrito por NAFIN. 

vencimiento de rr;ás airiortizaciones o intereses rlo pagados, el bancb presente ~u solicitud 

de pago pores~rito. 
-··.-.·.: 

4.11 IMPLICACIONES DELOS CAMBIOS EN EL PROGRAMA. 

El programa d~ b'Ollós cupón cero, ha tenido algunos cambios en su texto original, 

estos cambios ~:e\-~ali;~~bri para tratar de adecuarlo a la situación en la que se encontraba 

el país en 1 J~'l{b'~ht;~·;d~:~d~~~ ~a~~fos; s; ~~cj~n,{f~~ l()s sigllientes: . . .. · . ·. • .. 
<"·:-;·,:· 

1 · ·• '-~e.red:~e··~;;rl~s~o de .. m~rc~a~··d~'la·~~nca Y. d~ .. ·NAFIN pero se.rest~inge 
,: '"'• ... _:·:.··:-· .. _·'. :·, _.·.·'·-·.'·--": .. " - -·._ ·.- -... '• :- ,. -

el programa. 
' '\' .. ... :.' :_,_:- ,. . .' __ ·) .·;.: ' ·· ... -· ··-_._ . ' ' 

• El cliente obligat:rianiente te~drá lln crédito eón una parte a tasa fija (el mismo 

monto que su aportación aIB~no) y otr~ a tasa variable. 
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•El crédito a tasa fija obligatoriamente crecerá en la misma proporción que crezca el · 

· valor del Bono. 

• Los pag~s de i~ieres~s deberán de coinddir con las fechas de capitaliz. adó~ de loS . . . .. ' - . . - . 

Bonos.· 

:.\í '.. : ·,: - '.::.~·' 
···, ., 

• No··se.podr~canC:e1iiíe1 swl,\P.sirlo'cancélaeJBório. 

•Se permiten·cancelaciones cada seis itieses . 
.. · .. · .-., -.-.¿.·'.-. l , . r 

·- ·-:<;;' .. '., ';;:">---· 
. ~·-:. -:'.;: ;" : . <",'.''';·;_-:·¿:~·:~<· ·. '. 

•A pesar d~ resiri~gi~~e ia i;op~rCiÓn· d~ tasas fijas, esta última seguirá 

constituyendo una t~sá'aú~ctiv~ 'i'?ra '~¡ id:eci~tacÍo'. .· . 
- -. : .. ·,. ' '··,·-;_, .:· < ''• / ._, ¡ ·-' 

··'.,. _,_ 

-~-::.:·-~~/. ,; . ,; 
\'• ·\¡ .. '' 

4. El pago dé i~t~r~:espodrÁse;~ell~u!lr~ trimesirala elección del Banco de 

acuerdo a las caracterísii~a~ de sti acr~di~~do. 
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4.12 CASOS ILUSTRATIVOS. 

Una empresa con un crédito de N$960,000.00 y un atraso en el pago de los 

intereses por N$40,000.00, que han generado intereses moratorios por N$15,000.00. 

Solicitó a su banco renegociar su deuda con bonos cupón cero, y al estar de acuerdo 

ambas partes, el 19 de Septiembre de 1994 se realizó la compra de los bonos. 

A continuación, se establecen las cuatro diferentes opciones que ofrecía el 

programa a las empresas (renegociar a 12 años, con o sin crédito adicional por parte 

del banco para la compra de los bonos ó renegociación a 16 años con o sin crédito 

adicional). 

CASO l. Plazo de 12 años y crédito del 50% de la Banca Comercial para la 

Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 12 años 

Deuda Original (DO)= N$960,000 

InteresesOrdinários (IO) = N$40,000 (capitalizados a DO) 

SobretasaMoraforia = N$15,000 (quita del 100%). 

MONTÓ A REESTRUCTURAR (MR)= 
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Donde: CA=O.SX 

CA 7 Crédito ~dicional para I~ compradelB~no Cupón ~ero (5~% delMonto. 

requerido de B~n?s CÚpó~ Ce~o). . 
. -·'·: .. <: : .. \ -...... :.~-: ,. -.~ :~·~ .. ~: .. 

. - . ' .:·' ·:-; :~- . ' ·:~:.:: - ' . :! -
,~ .; ·...,;.: ; <"-

· Plazo de láemisióndeláono Cupón Cero (P): 49 periodos de. 91 días equivalentes a 
.• 

4,459 dílls : 

N6m= d~'~;I, ~&"irido• ootre ,; fooh•d• oon1;1~, d~ Bo•o y ;; fooh• do 

··n~4~ 

10.55% 

. DO+JO 960,000 + 40,000 
.. ·. 

X = ------~----------------'------ = ---------------------------------------
(l+iA)<P-D)/364 _ 0.5 (1 +0.1055i4,459-49)/364 - 0.5 
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Monto mínimo requerido de Bonos Cupón Cero (X): X = N$348,336.8547 

Crédito Adici~na_I (CA): '• · CA =: N$174,168.43 

Monto ~ReestrÜcttir~r (MR):; · ·· MR=:' N$1,174,168.43 

.. 
' '. : . - . -- -·'·"'.; ~;·. .: :· 

. :'-<·.'' .~:: ,-.-~:.:·: .-, ' ' 

Valor al 19 de septi~lllb'r~ de J 994 (VNA1): \rr.IÁ.; ~ . Y.NAi*c I +iA)°1364 · 

> v~x¡'~~$i~~:~4~o .... · 
. ·. -: ~-

, . .. ; •' 

Número de Bo~o a ~dquirir (NBa): 

Por Jo que: 

Ajustes. necesarios: 

,: - .. ·-
Monto Requerido de Bonos Cupón Cero: X N$348,442.67 

Crédito Adicional: CA = N$174,221.34 

Aportación del Acreditado para adquirir los Bonos: N$174,221.34 

Monto a Reestructurar (MR): MR = N$1,174,221.34 
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Comisión por SWAP (1.25%): N$4,355.53 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO N$178,576.87 

% DE LA DEUDA ORIGINAL 18.60% 

En las siguientes tablas se muestra el Flujo de Pagos del Acreditado para el 

caso No. 1, en donde se tienen los siguientes elementos: 

Plazo: 12 años 

Monto del Crédifo: .· N$1,174,221.34 
. ' .. : . -~-; .-·. ," 
: .. •. '·:·.~:-,_", .. -·;l ·, 

Tasa de lnt~rés Fija anu~f ~(e~Úya; ~~.75o/~ ·. 

Pago de Intereses Mensuales y Trirnestral~s.'(~a~ll"la última tabla) 

Fecha de compra del Bono: 19-Sep-94 
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Tabla 9. PAGO DE INTERESES MENSUALES 

(supuesta) Pago de Total Pngo 1\p.ortaci.ón 
l~ropo rción Pngo_de Proporción Tasa de Intereses - de IOtcreSCs i\ercditadÓ. + 

Mes Fecha de Tnsn Fija Intereses .Tasa Variable Interés Tnsn ? Comisiófl · -· 
Vcúcim. % A.fon to Tasa Fiia % Monto Variable Variable . .. 

"ª J-Ago-94 29.26 343,543.34 70.74 830,678.00 24 

"\~.do \ 
na 3 l·Ago-94 29.26 343,543.34 70.74 830,678.00 23 :. 1-.' 

o 19-Sep-94 29.26 343.543.34 0.00 70.74 830,678.00 22 . º·ºº . í7s;'.i16:s1 
5,006.76, 

; 
1 30-Sep-94 29.26 343.543.34 1,431.36 70.74 830,678.00 22 . 6;438.12. 

" 
·:o 

2 31-0ct-94 29.26 343,534.34 4,049.13 70.74 830,678.00 22 14,187:41. 18,236.54'• :.' o 
3 30-Nov-94 30.00 352,266.40 4,017.25 70.00 821,954.94 22 J3;581.8~: ··l'Í,_599:10, •"O 

4 30-Dic-94 30.00 352,266.40 4,017.25 70.00 821,954.94 20 12;444.37 • 16 461.62' "o 
5 30-Ene-95 30.00 352,266.40 4,151.95 70.00 821,954.94 18 . 11,668.33 ... 1Ú20:28 . o 
6 l·Mnr-95 30.76 361,210.95 4,119.25 69.24 813,010.39 17 I0,588:61 . . 14,70Ú6. . :o 

7 31-~lnr-95 30.76 361.2!0.95 4,119.25 69.24 813,010.39 17 IO,S8ÚI. •· 14, 7Ó_7.86 _: "'o 
.. 

8 1-May-95 30.76 361,2!0.95 4.257.37 69.24 813.010.39 17 !Ci,943.93 . 15,Wl,30 o 
9 31-Mny-95 31.54 370,382.62 4,223.85 68.46 803,838.72 17 J0,46!Í.16. 14,693.01 o· .· 

IU 30-Jun-95 31.54 370,382.62 4,223,85 68.46 803,838.72 17 I0,469.16 14,693.01 o 
11 31-Jul-95 31.54 370,382.62 4,365.47 68.46 803,838.72 17 10,820.47 IS,Í85.94. o 
12 30-Ago-95 32.34 379.787.17 4.331.10 67.66 794.434.17 17 10,346.67 14,67Ú7° o 
13 29-Sep-95 32.34 379,787.17 4,331.IO 67.66 794,434.17 17 I0,346.67 14,667.77 o 
14 30-0ct-95 32.34 379,787.17 4,476.32 67.66 794.434.17 17 10,693.87 15,170.19 o 
15 29-Nov-95 33.17 389,430.51 4.441.07 Mi.84 784,790.83 17 10,221.08 14,662.15 o 
16 29-J)ic-95 33.17 389,430.51 4.441.07 66.K4 784.790.83 17 10,221.08 14,662.15 o 
17 29-Enc-96 33.17 389.430.51 4.589.58 66.84 784,790.83 16 9,982.85 14,572.82 o 
18 28-feb-96 34.01 399,318.71 4,553.84 65.99 774,902.63 16 9, 537.15 14,090.98 o 
19 29-Mar-96 34.01 399,318.71 4,553.84 65.99 774 ,902.63 16 9,537.15 14,090.98 o 
20 29-Abr-96 34.01 399,318.71 4,706.52 65.99 774, 902.63 16 9,857.06 14,563.59 o 
21 29-Mny-96 34.87 409,457.98 4,669.46 65.13 764,763.36 16 9,412.36 14,081.82 o 
22 28-Jun-96 34.87 409,457.98 4.669.46 65.13 764,763.36 16 9,412.36 14,081.82 o 
23 29-Jul-96 34.87 409,457.98 4,826.03 65.13 764,763.36 16 9,728.09 14,544.11 o 
24 28-Ago-96 35.76 419,854.71 4,788.03 64.24 754,366.63 16 9,284.40 14,072.43 o 
25 27-Scp-96 35.76 419,854.71 4,788.03 64.24 754,366.63 16 9,284.40 14,072.43 o 
26 28-0cl-96 35.76 419,854.71 4,948.57 64.24 754,366.63 16 9,595.84 14,544.40 o 
27 27-Nov-96 36.66 430,515.43 4,909.60 63.34 743,705.91 16 9,153.19 14,062.79 o 
28 27-Dic-96 36.66 430,515.43 4,909,60 63.34 743,705.91 16 9,153.19 14,062.79 o 
29 27-Enc-97 36.66 430,515.43 5,074.22 63.34 743,705.91 16 9,460.23 14,534.45 o 
30 26-Feb-97 37.59 441,446.83 5,034.27 62.41 732,774.51 16 9,018.65 14,052.92 o 
31 28-Mnr-97 37.59 441,446.83 5,034.27 62.41 732,774.51 16 9,018.65 14,052.92 o 
32 28-Ahr-97 37.59 441,446.83 5,203.06 62.41 732,774.51 16 9,321.18 14,524.24 o 
33 28-Mny-97 38.55 452,655.80 5,162,09 61.45 721,565.54 16 8,880.70 14,042.79 o 
34 27-Jun-97 38.55 452,655.80 5,162.09 61.45 721,565.54 16 8,880.70 14,042.79 o 
35 28-Jul-97 38.55 452,655.80 5,335.17 61.45 721,565.54 16 9,178.59 14,513.77 o 
36 27-ilgo-97 39.53 464, 149.38 5,293.17 60.47 710,071.96 16 8,739.24 14,032.40 o 
37 26-Sep-97 39.53 464, 149.38 5,293.17 60.47 710,071.96 16 8,739.24 14,032.40 o 
38 27-0ct-97 39.53 464,149.38 5,470.64 60.47 710,071.96 16 9,032.39 14,503.03 o 
39 26-Nov-97 40.53 475,934.80 5,427.57 59.47 698,286.54 16 8,594.19 14,021.76 o 
40 26-i)ic-97 40.53 475,934.80 5,427.57 59.47 698,286.54 16 8,594.19 14,021.76 o 
41 26-Hne-98 40.53 475,934.80 5,609.55 59.47 698,286.54 16 8,882.48 14,492.02 o 
42 25-Feb-98 41.56 488,019.47 5,565.38 58.44 686,201.87 16 8,445.46 14,0I0.84 o 
43 27-~lnr-98 41.56 488,019.47 5,565.38 58.44 686,201.87 16 8,445.46 14,010.84 o 
44 27-,\br-98 41.56 488,019.47 5,751.98 58.44 686,201.87 16 8,728.76 14.480.74 o 
45 27-~luy-98 42.52 500.410.99 5,706.69 57.38 673,810.35 16 8,292.95 13,999.64 o 
46 26-Jun-98 42.52 500,410.99 5,706.69 57.38 673,810.35 16 8,292.95 13,999.64 o 
47 27-Jul-98 42.52 500,410.99 5,898.03 57.38 673,810.35 16 8,571.13 14,469.16 o 
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Tabla 9. PAGO DE INTERESES MENSUALES (CONTINUACIÓN) 

(supue,•ta) Pago de Aportación 

Proporción Pago de Proporción 'l'nsn de Intereses Total Pago Acreditado 

Mes Fecha de Tasa Fijn Intereses Tasa Variable Interés Tasa de Intereses +Comisión 

Vcncim. % Monto Tasa Fiia % Monto Variable Variable 

48 26-Ago-98 43.70 Sl3,I 17.14 S,8Sl.S9 S6.30 661,104.20 16 8,I36.S7 13,988.16 o 
49 2S-Scp-98 43.70 S 13,I 17.14 S,8S l.S9 S6.30 66I,J04.20 IS 7,6S9.I8 13,SJ0.78 o 
so ·26-0ct-9ÍI 43.70 SI3,I I7.J4 6,047.79 56.30 66I,J04.20 IS 7,9I6.0J 13,963.80 o 
SI 2S-Nov-98 44.81 S26,14S.93 6,000.18 SS.19 648,07S.41 IS 7,S08.24 13,S08.4I o 
52. 25-DiC-98 44.8I 526,I45,93 6,000. I8 S5.I9 648,075.4I IS 7,508.24 I3,508.4I o 
S3 2S-F.nc-99 44.81 S26, 145.93 6,201.36 SS.I9 648,075.4I 15 7,760.0I 13,961.36 o 
54 24-Fcb-99 45.9S S39,SOS.53 6,I S2.53 S4.05 634,715.8I IS 7,353.46 I3,50S.99 o 
SS 26-Mar-99 4S.95 539,50S.S3 6.I 52.S3 54.05 634,7IS.8I IS 73S3.46 I3,S05.99 o 
56 26-Ahr-99 4S.9S S39,SOS.53 6,3S8.82 54.05 634,7IS.8I IS 7,600.04 I3,958.8S o 
S1 26-May-99 47.J I S53,204.35 6,308.7S 52.89 62I,OI6.99 15 7,I94.7S 13,S03.SO o 
58 25-Jun-99 47.JI S53,204.35 6,308.7S S2.89 62I,Ol6.99 IS 7,I94.75 I3,503.50 o 
59 26-JuJ-99 47.I I SS3,204.3S 6,S20.28 52.89 62I,Ol6.99 IS 7,436.01 I3,956.29 o 
60 25-Ago-99 48.JI 567,251.00 6.468.94 51.69 606,970.34 IS 7,032.02 13,S00.96 o 
6I 24-Scp-99 48.3I S67,2SJ.00 6,468.94 51.69 606,970.34 IS 7,032.02 I3,500.96 o 
62 2S-Oct-99 48.3I 567,251.00 6,68S.84 51.69 606,970.34 IS 7,267.82 I3,953.65 o 
63 24-Nov-99 49.S4 S8I,654.32 6,633. 19 S0.46 S92,S67.02 IS 6,865.IS 13,498.34 o 
64 24-Dic-99 49.S4 S8I,6S4.32 6,633.I9 S0.46 S92,567.02 IS 6,86S.I s 13,498.34 o 
65 24-Enc-OO 49.S4 58J.6S4.32 6,85S.60 50.46 592,567.02 IS 7,095.35 I3,9S0.95 o 
66 23-Fch-OO 50.79 596,423.36 6,801.62 49 .. 21 577,797.98 IS 6,694.04 I3,495.66 o 
67 24-Mar-00 50.79 596,423.36 6,801.62 49.2I 577,797.98 15 6,694.04 13,495.66 o 
68 24-Abr.OO 50.79 S96,423.36 7,029.67 49.2I S77,797.98 IS 6,9I8.SI I3,948. 18 o 
69 24-May-OO 52.08 61 I,567.4I 6,974.32 47.92 S62,6S3.93 IS 6,5I8.S9 I3,492.92 o 
70 23-Jun-00 52.08 611 ,567.4I 6,974.32 47.92 562,653.93 IS 6,5I8.59 I3,492.92 o 
71 24-Jul-OO S2.08 61 I,S67.4I 7,208.I7 47.92 S62,6S3.93 IS 6,737.I7 l3,94S.34 o 
72 23-Ago-OO S3.41 627,095.98 7,I51.4I 46.S9 S41,I 25.36 15 6,338.69 13,490. IO o 
73 22-Scp-OO 53.4I 627,09S.98 7,I5I.4I 46.S9 547,I 2S.36 15 6,338.69 I3,490.IO o 
74 23-0ct-OO S3.4I 627,095.98 7,391.I9 46.59 S47,125.36 IS 6,SSI.24 I3,942.43 o 
75 22-Nov-OO S4.16 643,0I8.85 7,333.00 4S.24 S3 I,202.49 I5 6,154.2I 13,487.2I o 
76 22-Dic-OO S4.16 643,0I8.8S 7,333.00 4S.24 53 I,202.49 15 6,I54.21 13,487.2I o 
77 22-Enc-OI 54.76 643,0J8.8S 7,S78.86 45.24 53 I,202.49 IS 6,360.58 I3,939.44 o 
78 2I-Fcb.OI 56.JS 659,346.02 7,5I9.I9 43.8S 5I4,875.32 IS 5,965.06 I3,484.2S o 
79 23-Mar-01 56.IS 659,346.02 7,SI9.J9 43.8S s J4,87S.32 IS S,965.06 I3,484.2S o 
80 23-Abr-OJ S6.IS 6S9,346.02 7,771.30 43.8S 5 I4,875.32 IS 6,I6S,08 I3,936.38 o 
8I 23-May-OI S1.S8 676,087.77 7,7IO.I I 42.42 498,I33.57 IS S,771. IO l3,481.2I o 
82 22-Jun-OJ 51.58 676,087.77 7,7IO.I I 42.42 498,I33.S7 15 S,77I.IO I3,48I.2I o 
83 23-Jul-OI S1.S8 676,087.77 7,968.63 42.42 498,I33.S7 IS S,964.6I I3,933.24 o 
84 22-Ago-OI S9.04 693,2S4.6I 1,90S.88 40.96 480,966.73 IS S,S72.2 I 13,478.10 o 
8S 2I-Scp-OI S9.04 693,2S4.61 7,90S.88 40.96 480,966.73 IS S,S72.2I I3,478.JO o 
86 22-0ct-OI S9.04 693,2S4.6I 8,I70.96 40.96 480,966.73 IS S,159.06 I3,930.02 o 
87 2I-Nov-OJ 60.54 7J0,8S7.34 8,I06.63 39.46 463,364.00 IS 5,368.28 13,474.90 o 
88 2I-Dic-OI 60.54 7J0,8S7.34 8,106.63 39.46 463,364.00 IS S,368.28 I3,474.90 o 
89 2 I-Enc-02 60.S4 7I0,8S7.34 8,378.43 39.46 463,364.00 IS 5,S48.28 I3,926.72 o 
90 20-Fcb-02 62.08 728,907.03 8,3I2.47 37.92 44S,3 I4.3 I IS S,IS9. I6 I3,47I.63 o 
9I 22-Mar-02 62.08 728,907.0J 8,312.47 37.92 44S,3 I4.3 I IS 5,JS9.I6 I3,471.63 o 
92 22-Abr-02 62.08 728,907.03 8,S91.I7 37.92 44S,3I4.31 IS 5,332. I 6 I3,923.33 o 
93 22-Mny-02 63.65 747,4I S.03 8,S23.53 36.3S 426,806.3I IS 4,944.74 I3,468.27 o 
94 2 l-Jun-02 63.6S 747,4I S.OJ 8,S23.S3 36.3S 426,806.3 I IS 4,944.74 I3,468.27 o 
95 22-Jul-02 63.6S 747.41S.03 8,809.32 36.3S 426,806.31 IS S,I JO.SS 13,9I9.86 o 
96 2I·Ago-02 6S.21 766,392.97 8,739.96 34.73 407,828.37 15 4,724.87 13,464.83 o 
97 20-Scp-02 6S.21 766,392.97 8,739.96 34.73 407,828.37 IS 4,724.87 13,464.83 o 
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Tabla 9. PAGO DE INTERESES MENSUALES (CONTINUACIÓN) 

(supuc~ht) Pago de 
Proporción Pago de Pwporción 'fa.c;adc Intereses Total Pago Aportación 

Alcs 1:ccha de Tasa Pija Intereses Ta.o;;a Variable Interés Tnsn de' Acreditado 

Vcncim. % lvfonto Ta."a Fiia % Monlo Variable Variable Jnlcrcscs +Comisión 

98 21-0ct·02 65.27 766,392.97 9,033.00 34.73 407.828.37 15 4,883.31 13,916.30 o 
99 20-Nov-02 66.93 785,852.79 8,961.88 33.07 388,368.55 15 4,499.42 13,461.30 o 
100 20·Dic·02 66.93 785,852.79 8,961.88 33.07 388,368.55 15 4,499.42 13,461.30 o 
101 20-Enc-03 66.93 785,852.79 9,262.36 33.07 388,368.55 15 4,650.30 13,912.65 o 
I02 19-Fcb-03 68.62 805,806.72 9,189.43 31.38 368,414.62 15 4,268.24 13,457.68 o 
I03 21-Mnr-03 68.62 805,806.72 9,189.43 31.38 368,414.62 15 4,268.24 13,457.68 o 
104 21-i\br-03 68.62 805,806.72 9,497.54 31.38 368,414.62 15 4,411.37 13,908.91 o 
I05 21-Mny-03 70.37 826,267.31 9,422.76 29.63 347,954.03 15 4,031.20 13,453.96 o 
ICJ6 20-Jun-03 70.37 826,267.31 9,422.76 29.63 347,954.03 15 4,031.20 13,453.96 o 
107 2 l-Jul-03 70.37 826,267.31 9,738.70 29.63 347,954.03 15 4,166.37 13,905.07 o 
108 20-i\go-03 72.15 847,247.43 9,662.02 27.85 326,973.91 15 3,788.14 13,450.16 o 
109 19-Scp.()3 72.15 847,247.43 9,662.02 27.85 326,973.91 15 3,788.14 13,450.16 o 
l IO 20-0ct-03 72.15 847,247.43 9,985.98 27.85 326,973.91 15 3,915.16 13,901.14 o 
111 19-Nov-03 73.99 868,760.26 9,907.35 26.0I 305,461.08 15 3,538.90 13,446.25 o 
112 19-Dic-03 73.99 868,760.26 9.907.35 26.01 305,461.08 15 3,538.90 13.446.25 o 
113 19-Enc-04 73.99 868,760.26 10,239.54 26.01 305,461.08 15 3,657.57 13,897.IO o 
114 18-Fcb-04 75.86 890,819.33 10,158.92 24.14 283,402.01 15 3,283.34 13,442.25 o 
115 19-Mnr-04 75.86 890,819.33 10,158.92 24.14 283,402.01 15 3,283.34 13,442.25 o 
116 19-Ahr-04 75.86 890,819.33 10,499.53 24.14 283,402.01 15 3,393.43 13,892.97. o 
117 19-Mny-04 77.79 913,438.51 10,416.86 22.21 260,782.83 15 3,021.28 13,438.15 o 
118 18-Jun.04 77.79 913,438.51 10,•116.86 22.21 260,782.83 15 3,021.28 13,438.15 o 
119 19-Jul-04 77.79 913,468.51 I0,766.13 22.21 260,782.83 15 3,122.59 13,888.73 o 
120 18-Ago·04 79.77 936,632.03 I0,681.36 20.23 237,589.31 15 2,752.58 13,433.94 o 
121 l 7-Scp·04 79.77 936,632.03 I0,681.36 20.23 237,589.31 15 2,752.58 13,433.94 o 
122 18-0ct-04 79.77 936,632.03 11,039.50 20.23 237,589.31 15 2,844.88 13,884.38 o 
123 17-Nov-04 81.79 960,414.47 10,952.58 18.21 213,806.87 15 2,477.05 13,429.63 o 
124 17-Dic-04 81.79 960,414.47 10,952.58 18.21 213,806.87 15 2,477.05 13,429.63 o 
125 l 7-Enc-05 81.79 960,414.47 11,319.81 18.21 213,806.87 15 2,560.11 13,879.92 o 
126 16-Fch·05 83.87 984,800.77 11,230.68 16.13 189,420.57 15 2,194.52 13,425.20 o 
127 18-Mar-05 83.87 984,800.77 11,230.68 16.13 189,420.57 15 2,194.52 13,425.20 o 
128 18·Ahr·05 83.87 984,800.77 11,307.23 16.13 189,420.57 15 2,268.11 13,875.34 o 
129 18-Mny-05 86.00 1,009,806.28 11,515.84 14.00 164,415.06 15 l,904.82 13,420.66 o 
130 l 7-Jun-05 86.00 1,009,806.28 11,515.84 14.00 164,415.06 15 1,904.82 13,420.66 o 
131 18-Jul-05 86.00 1,009,806.28 11,901.96 14.00 164,415.06 15 l,968.69 13,870.65 o 
132 17-Ago-05 88.18 1,035,446.71 11,808.25 11.82 138,774.63 15 1,607.76 13,416.01 o 
133 16-Scp·05 88.18 1,035,446.71 11,808.25 11.82 138,774.63 15 1,607.76 13,416.01 o 
134 17-0ct-05 88.18 1,035,446.71 12,204.17 11.82 138,774.63 15 1,661.68 13,865.84 o 
135 16-Nov-05 90.42 1,061, 738.19 12,108.08 9.58 112,483.15 15 1,303.17 13,411.24 o 
136 16-Dic-05 90.42 1,061,738.19 12,108.08 9,58 112,483.15 15 l,303.17 13,411.24 o 
137 16-Enc-06 90.42 1,oGl,738.19 12,514.05 9.58 112,483.15 15 1,346.86 13,860.91 o 
138 15-Fch-06 92.72 1,088,697.25 12,415.52 7.28 85,524.09 15 990.83 13,406.35 o 
139 17-Mar-06 92.72 1,088,697.25 12,415.52 7.28 85,524.09 15 990.83 13,406.35 o 
140 17-Ahr-06 92.72 1,088.697.25 12,831.80 7.28 85,524.09 15 1,024.06 13,855.86 o 
141 17-May-06 95.07 1,116,340.84 12,730.77 4.93 57,880.50 15 670.57 13,401.34 o 
142 16-Jun-06 95.07 1, 116,340.84 12,730.77 4.93 57,880.50 15 670.57 13,401.34 o 
143 17-Jul-U6 95.07 1, 116,340.84 13, 157.62 4.93 57,880.50 15 693.06 13,850.67 ,O 
144 16-i\go-06 97.48 1, 144,686.34 13,054.02 2.52 29,535.00 15 342.18 13,396.19 o 
145 IS-Scp-06 97.48 1.144,686.34 13,054.02 2.52 29,535.00 15 342.18 13,396.19 o 
146 16·0ct-06 97.48 l, 144,686.34 13,491.71 2.52 29,535.00 15 353.65 13,845.36 o 
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Tabla 10 PAGO DE INTERESES TRIMESTRALES 
(supuesta) Pago de 

Proporción Pngode Proporción Tmmde Intereses Total Pago Aportación 

Mes Fecha.de:· ' TáSa. Fija Intereses 'fn.liin Vnrinhlc Interés Tasa de Acreditado.+ 

VCncim. '% Afonto Tn.otn Fiia % Monto Variable Variable Intereses Comisión 

na J-Ago-94;· 29.26' ' 343,543.34 70.74 830,678.00 24 

o 19-Sep-94 29.26 ' 343,534.34 0.00 70.74 830,678.00 24 º·ºº O.DO 178,577.67 

1 3Í-Oet-94 29.26 343,534.34' 5,497.36 70.74 830,6'. ;.oo 22 19,279.68 24,777.0S o 
2 30,lir.c-9s ··. 30.00 352,266.40 12,327.SO 70.00 821,954.94 22 41,894.32 54,221.82 o 
3 J-May-95 30.76 361,2I0.95 12,640.SJ 69.24' 813, OI0.39 22 41,438.43 54,078.94 o 
4 31-Jul-95 · 31.54 370,382.62 12,961.47 68.46 803,838.72 20 37,487.13 50,448.60 o 
s 30-0ct-95 32.34 379,787.17 13,290.58 67.66 794,434.17 18 33,562.17 46,852.75 o 
6 29-Ene-96 33.17 389,430.S 1 13,328.0S 66.84 784,790.83 17 31,416.30 45,044.35 o 
7 29-Abr-96 34.01 399,318.71 13,974.08 65.99 774,902.63 17 31,020.46 44,994.SS o 
8 28-Jul-96 34.87 409,457.98 14.328.91 65.13 764,763.36 17 30,614.57 44,943.48 o 
9 28-0et-96 35.76 419,854.71 14,692.74 64.24 754,366.63 17 30,198.38 44,891.11 o 
10 27-Ene-97 36.66 430,515.43 15,065.81 63.34 743,705.91 17 29,771.61 44,837.42 o 
11 28-Abr-97 37.59 441,446.83 15.448.35 62.41 732,774.SI 17 29,334.01 44,782.36 o 
12 28-Jul-97 38.SS 452,655.80 15,840.61 61.45 721,565.54 17 28,885.30 44,725.91 o 
13 27-0ct-97 39.53 464,149.38 16,242.82 60.47 7I0,071.96 17 28,425.20 44,668.02 o 
14 26-Ene-98 40.53 475,934.80 16,655.25 59.47 698,286.54 17 27,953.41 44,608.66 o 
IS 27-Ahr-98 41.56 488,019.47 17,078.J s 58.44 686,201.87 17 27,469.64 44,547.79 o 
16 27-Jul-98 42.62 500,410.99 17,SI 1.79 57.38 673,810.35 17 26,973.59 44.485.38 o 
17 26-0et-98 43.70 513,117.14 17,956.44 56.30 661.I04.20 16 24,991.0S 42,947.49 o 
18 25-Ene-99 44.81 526,145.93 18,412.38 55.19 648,075.41 16 24,498.54 42,910.92 o 
19 26-Abr-99 45.95 539,SOS.53 18,879.90 54.05 634,715.81 16 23,993.52 42,873.41 o 
20 26-Jul-99 47.11 553,204.35 19,359.28 52.89 621,016.99 16 23,475.68 42,834.96 o 
21 25-0ct-99 48.31 567,251.00 19,850.84 51.69 606,970.34 16 22,944.68 42,795.53 o 
22 24-Ene-OO 49.54 581,654.32 20,354.88 50.46 592,567.02 16 22,400.21 42,755.09 o 
23 24-Ahr-OO 50.79 596,423.36 20,871.72 49.21 577,797.98 16 21,841.91 42,713.64 o 
24 24-Jul-OO 52.08 611,567.41 21,401.69 47.92 562,653.93 16 21,269.44 42,671.12 o 
25 23-0ct-OO 53.41 627,095.98 21,945.11 46.59 547,125.36 16 20,682.42 42,627.53 o 
26 22-Enc-OI 54.76 643,018.85 22,502.32 45.24 531,202.49 16 20,080.51 42,582.83 o 
27 23-Abr-OI 56.15 659,346.02 23,073.69 43.85 s 14,875.32 16 19,463.31 42,537.00 o 
28 23-Jul-01 57.58 676,087.77 23,659.57 42.42 498,133.57 16 18,830.44 42,490.00 o. 
29 22-0ct-Ol 59.04 693,254.61 24,260.32 40.96 480,966.73 16 18,181.50 42,441.81 "O 

30 21-Ene-02 60.54 710,857.34 24,876.32 39.46 463,364.00 16 17,516.0H 42,392.40 o 
31 22-Ahr-02 62.08 728,907.03 25,507.97 37.92 445,314.31 16 16,833.77 42,341.73 ·o 
32 22-Jul-02 63.65 747,415.03 2r.,155.65 36.35 426,806.31 16 16,134.13 42,289.78 o 
33 21-0ct-02 65.27 766,392.97 26,819.78 34.73 407,828.37 16 15,416.72 42,236.50 o 
34 20-Ene-03 66.93 785,852.79 27,500.77 33.07 388,368.55 16 14,681.IO 42,181.87 o 
35 21-Abr-03 68.62 805,806.72 28,199.06 31.38 368,414.62 16 13,926.80 42,125.86 o 
36 21-Jul-03 70.37 826,267.31 28,915.07 29.63 347,954.03 16 13,I 53.35 42,D68.42 o 
37 20-0et-03 72.15 847,247.43 29,649.27 27.85 326,973.91 16 12,360.26 42,009.53 o 
38 19-Ene-04 73.99 868,760.26 30,402. JO 26.01 305,461.08 16 11,547.04 41,949.14 o 
39 19-Ahr-04 75.86 890,819.33 31,174.06 24.14 283,402.01 16 I0,713.16 41,887.22 o 
40 19-Jul-04 77.79 913,438.51 31,965.61 22.21 260,782.83 16 9,858.I I 41,823.72 o 
41 18-0ct-04 79.77 936,632.03 32.777.26 20.23 237,589.31 16 8,981.35 41,758.61 o 
42 17-Ene·OS 81.79 960,414.47 33,(,09.53 18.21 213,806.87 16 8,082.32 41,691.85 o 
43 18·Abr-05 83.83 984,800. 77 34.462.92 16.13 189.420.57 16 7,160.47 41,623.39 o 
44 18-Jul-OS 86.00 1,009,806.28 35,337.98 14.00 164,415.06 16 6,215.22 41,553.20 o 
45 17-0ct-05 88.18 1,035,446.71 36,235.26 11.82 138.774.63 16 5,245.96 41,481.22 o 
46 16-Enc-06 90.42 1,061,738.19 37,155.33 9.58 112,483.15 16 4,252.09 41,407.42 o 
47 17-Abr-06 92.72 1,088,697.25 38,098.76 7.28 85,524.09 16 3,232.98 41,331.74 o 
48 17-Jul-06 95.07 1,116,340.84 39,066.14 4.93 57,880.50 16 2,188.00 41.254.14 o 
49 16-0ct-06 97.48 I, 144,686.34 40,058.09 .2.52 29,535.00 15 1,050.21 41,108.29 o 
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CASO 2. Plazo de 12 años sin crédito de la Banca Comercial para la 

Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 12 años 

Deuda Original (DO)= N$960,000 

Intere.ses Ordinarios (IO) = N$40,000 (capitaliiadosÍIDO) · 

Sobreta~~ Moiatoria = N$15,000 (quita del 100%) .· 

MONTO A REESTRUCTURAR (MR) = . . - .: . . . -, , ~ . ·. -.. -· . . '. . . 
no + 10 ,.; N$i;ooo,otio.oo. · 

,' · .. ·. -,':,. -, ........ •, , .. 

,,'-'•• 

4,459 días .. ' 

•• •• <' ,· 

l~Ago~94 

Fecha de CompradeLBo~o: ·. 19-Sep-94 

. ·- .. ,:_ . - . : 

Nú.mero de días trans,curridos entre la fecha de emisión del Bono y la fecha de 

compra del mi~mo (D): º·;;,49 

Tasa de Interés Anual Efectiva (iA): iA = 10.55% 
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Entonces: 

DO+IO 960,000 +40,000 
. . . : . . .. . . -

x = ---~------~~~-----~~---- ------~-~;__,;._;:.:,._·~---- ... ~-----:_ ___ _ 

i·'·"· 

Monto nlínifuo ~equeritjo:dci~onos C~~émte~b C~): ·.· X ,,,;· N$296;666.8551 
;:.:.··.'·' 

' ' 
:·.'. ., ... - '' . 

. VNA ' = N$292.5i .. 
O. . . ·. • ·.. . . " 

•. • - ••· ,• •o'• 

: .·' ··=.. : 

\!Nf\1==\fNA~~Ú~iA,)D/364 . 
VNÁ1 ~ Ns296;ss 

. ·. -. ' . ' ... '. ' .. ~ ~ . . . . 
· .. ,·,,.· 

Número de Bonci a ~dquirif (NBa): 
. -· ..... ,·. -- -· NBa= 1,000.40.··'·· 

Porloque: NBa = 1,001 Bonos 

Aj~stes necesarios: 

Monto Requerido de Bonos Cupón Cero: X N$296,843.50 

Aportación del Acreditado para adquirirlos Bonos: N$296,843.50 

Monto a Reestructurar (~R): MR = N$l,OOO,OOO.OO 



131 

Comisión por SWAP (1.25%): N$3,710.54 

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO N$300,554.04 

% DE LA DEUDA ORIGINAL 31.31% 

CASO 3. Plazo de 16 años y crédito del 50% de la Banca Comercial para la 

Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 16 años 

Deuda Original (DO)= N$960,000 

Intereses Ordlmirios (IO) = 
. . - ' . . . . 

N$40,000'(capitalizados a DO)·.· 

. . 

Sobretas~ Moratoria = . N$15,0~0Cqüita~éI 100%) 
.::<.'·-> ·?~~;_·,;.·:·>> :-~:. •. . . . .. · .,:· .. _:.·.:.:··. 

. . . 

.. ·· ···:· •.;. >): :,·_ . .; . . . . 
MONTO A REESTRUCTURAR(MR) = 

' . ·. .• .-

·no.i1o~cÁ· 

Donde: .. CA=0.5X 

. ' . 

CA ==' Crédifo adicional para la compra del Bono Cupón Cero (50% del Monto · 

requerido de Bonos Cupéin Cero). 
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X =Monto requerido de Bonos Cupón Cero. 
• • ' • : > - - ... ' • ~ ' - : ··.... ' .·, •• ' ••• 

Plazo. de la. emi~i~ll d~!Bono Cupón Cero (P): 65 periodos de 91. días equivalentes a 

5,915 días. · 

· Fecha ele Émision''deú:3ono: 1-Ago-?4 . · 
··.· . \·.· ~·,·- .. -; .. ~_>>.:·:. 

Fech~ deC~~pfad~l~ono: • .. 
: .. <: : •.. ·.·. ' ' .· •·· > > '.· ' 

Númeró de.día~ t~~~scurridos entre lá fechade emisión del Bono y Ja fech~ cÍe 

compra del ~ism~(Dj: 0:=49 

Tasa de ihter~s Am.ial Efectiva (iA): . 10.58% 

Entonces: 

DO+IO 960,000 + 40,000 

X = ----~---'-~-~:________________ =' ----'------"~·~~---"~-~----------~-~~C---. 

· : (J +o: 105s)ts,91~~9Jt364 _ 05 • 

. . .· 

Crédito Adicionál (CA): ·. CA=0.5X 

CA = N$109,729.15 

Monto a Reestructurar (MR): MR = N$1,109,729.15 



Valor Nominal Inicial de!Bon() (VNA0 ): 

Valor al 19 dese¡)tiérilbie cié lcJ94(VNÁ¡): 
·:·,; 

. , \'' ··.·• , ... ···· ..•.... · 

Número deBono aadqÚiriÍ1CNBa): ,· 
.·· ... ·._·.· ·- :· ,. ·. 

Ajustes necesarios: 

Monto Requerido de Bonos Cupón Cero: 

Crédito Adicional: 
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VNA
0 

= N$195.03. 

VNA1=VNAa *(1 +iA)º1364 

VNA1 =N$19.7.6883 

NBa,;;;X/VNA1· 

Nila = 1>i 10;¡2 

NBa.= 1,111.Bonos 

X N$219,631.70 

. CA = N~10~,8l5~~5 . 
'.,'•.-. 

. : _ _,. .. _ ·. , -

Aportación del Acreditado para adquirir los Bo.nos! . ··.·~~;09;s1s.s~ .. ·· 
... , ..... ·; .... _ - . . . 

Monto a Reestructurar (MR): 
...... '.:; .. :., 

...,c--:._-.,"7.".'.""'.·--· 

Co~isión 11or s\v~P.(t;2s0/ci): 
. . .-. . . . 

PAGO TO~AL D~¡~~~ED~TADO N$112,561.25 

~- . . . -. . , 

% DE LA DEUDA ORIGINAL 11.73% 
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CASO 4. Plazo de 16 años sin crédito de la Banca Comercial .Jiára la 

Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 16 años 

Deuda Original (DO) = N$960,000 

Interes.es Ordiríádos (JO) = N$<ÍO,~o() (capitalizados a DO)· 

·. N$ts,ooo Cq~iia <lei JÓO%) 
·(; .... : .•.e,,.¡· 

''DO+ fo.,; N$l,OOO,OOO.OO 
. ~.~:- ' ·. . \, 

Plazo de Ia emisÍóÍ{del 13ono(:;~pól1Cero(P):65 periodos de 91 días equivalentes a 

5,915 días 'P= 5,915. 

Fecha de Emisión del Bono: 1-Ago~94 ·. 

I9-Sep-94 

·' ,' 

Número de días trnns~urridos entre la fecha de emisión del Bono y la fecha de 

compra del mismo (D)': [) =49 

Tasa de Interés Anual Efectiva (iA): iA= 10.58% 
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CASO 4. Plazo de 16 años sin crédito de la Banca Comercial para la 

Adquisición del Bono Cupón Cero. 

Caso de 16 años 

Deuda Original{DO) = N$960,000 

. '. . ' . . . . 

N$4o,o()() ( capl~~liza~¿ a DO) · 

... ·.•. <~ 
Sobretása Moraiória ..= . N$f5,ÚOO(qülta deL!OO%). 

. ., .. : . . : . 

MONTO f.\: REESTRUCTURAR (MR) =. •·· 

Plazo de laeinisión del Bono CupónCero(P): 65 p~riodos de 91 días equivalentes a 
• .· !.• .··.,.:· d,.• •·. .. . . ' .. 

5,915 días 

Fech~ de•E~isi6n;JeJBono:: ' .·. 
. ·,:_-,,~< )·.; · ... 

:'>'>_·- ";·· . ' 
. : T:: ... ,~ 

Fecha. de Coiripia'del ,Bóílo:·.•·· .. 
. ~ .. ~. 

P=5,915 

l~Ago-94 

19-Sep-94 

. ··. . . . 

Número de dÍ~s transcurridos entre lafecha de emisión del BOno y la fecha de . . . . . . '· . . ' . . . 

compra del mismo(D): D=49 

Tasa de Interés Anual Efectiva (iA): iA= 10.58% 
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Entonces: 

DO+IO 960,000 +.40,000 

X = ----. .:..-----~~.:...;_:..:..:., __ ;,;·~:.. .. ..: .. = ·. -----.......................................................... .. 

( I +iA)<r:nJi~J~ .· , (1+0: I oss)cs;9p-49J/364: 
, ', ' , .. ' ~. ·. ::> . ·.•;:: ,;· --, ; .:,, '', : . 

Monto mínimo r~qJerid~o'g~:~on~s:ci~PÓ,~ g~i~(){): _ .. ·· ',(' = 'N$t97 '758.4385 
··;··... • ¡··,.; ~··,.-. - ... 

--. .. /'._;:· ~---:·~-F 
'"' 

vNA.- ,,;.N$t9s;o3••·.··· _- '·- -- o -- - --- " '' -. -··,, -.· ""··_ < ''·. :} .. :··-,·;·::_; __ •" _.. :· 
Valor al 19 d~ sepÜembredeJ994 (~~A¡): - ' -

' ' ' 

Número de Bono a adquirir (NBa): _ NBa~_X/VNA1 
- · .. ' - , · .. 

. NBa = 1,000.35 -

Por lo que: NBa = 1,001 Bonos 
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Ajustes necesarios: 

Monto Requerido de Bonos Cupón Cero: X N$197,885.99 

Aportación del Acreditado para adquirir los Bonos: N$197,885.99 

Monto a Reestructurar (MR): MR = N$1,000,000.00 

Comisión por SWAP (1.25%): N$2,473.57 

PAGO ioTAL DEL ACREDITADO N$200,359.56 

-. ',.·.::- ·¡' .. ,·· ' 

% DELA DEÚDA ORIGINAL 20.87% 

En· él ca~ít~ló si~ui~rit~, s¿ analizarán las ventajas y las desvcirita}a~ ~uep~e~~nf~ba>él 
Programa "~ono~ig~~Ón Cero;;; para así,· elltender. qÜe fue'Io qu~; s~c~éJ¡{j:~o~··est~ 

~ . . . . . . ·: . . '. . . ; . . . ' . ' . . •' .. ; . . ... ' : . 

programa. 



CAPITULO 5 

VIABILIDAD 
DEL 

PROGRAMA 



CAPÍTULOS 

VIABILIDAD DEL PROGRAMA 

5.1 VENTAJAS DEL PROGRAMA. 

El programa de reestructuración "bonoscupóncero"; ofrece diversas ventajas tañto. 

para Jos banC()S, .como para las empresas que CUITiplen con Jos' reé¡uisit~s para reéstrÜdtJrar 

sus deudas con este programa. Estas ventajas sc)n his ~igui~ntes . 

...... ··' . ·<··· . :,. \;,,\- ,,.> 
I. Con este. p~og~ama se re~stn.ícturará.ri !Os. cré~i!~s veridé!os' empresafiales . 

con 1os ·bancos,. a.· 1arg~ plazo < í2A 16 afi;s)'. j)cii l<J tjJe ~1'ci¡ré~¡i e1 'p~g<T~e)i· cieuct'~. i,a 

empresa reducé sú c~rg~ financiera' a corto plazo'.y puede reca~it~Íi:Za'rse . 
. ·, . . - ' . • ' " ~ - ·'· • :. . . •• '· ._ ' .•. , - ' .. , " . :. . . -· ; •. ¡ ' 

moratorias. 

. - - . -

3, Sila emp~esa' asíJo:reqJieré, recibe ~n nuevo cré~it() (crédito adicional), 

para la adquisición del bcmo éupón cero y este crédito pi.Jede ser. de hasta' elso% del valor 

del bono. 

137 
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4. Los gasteis ·. por ·. Ja emisión; derechos, hcinora'riós, rríódificacio~es y 

cancelaciones del bono cupón·.cero,. seráncubiertospor.Ia.•emis~ra:':que·.eneste ciaso .. es· 

N AFIN, con lo que, se r~~uc~n)~~~as~os'taiiio t,'a;a.los;~~~~c)~'·~ok~:b~;~.Ja~ e~bresas .. 
. ,,_. :'':. "-','>:_::.;-'.~ ''···., .· - :!:.; ... , .. ·2:~·~::.'?:::·:::r ~\ ;·L::<~·_:: ·-[~·.;~~·~>:.:'._-:· . 

...• . ·.•·.·.;'•·.·.· •... · •.. > .·•·• ·.,; >· L"'·c> · .. 1'.<>·?<.: :::: .. : .... ;, .· .····· 
5. · · El programa·incentiva .áJas empresas,a,¡>repagar,wa que ·:sólo así pli~den 

acceder al financiamiento· .de IÓ¡ ¿~;éÚ~~ 'Jb1Ü~i~iio¡\di~ f~n~~· ~¿~ t~~íi'•~·~;~is~·al 
banco que . reestructuró ·,su ~euda),: y~t~~&;¡~ ¿¡~·;~~fliC>{~i':!i~fa~ r~.i·i~;~lltÍas 'que 

ofrecieron al banco: . 
·.·.,:·.·.·'·'· <:;:: :··:.:º· i, ':.'_\~ ., ·~:,I·-~· -: .. :··:<::::::-:..:·.: - . 

--, - . ' ·~ :" :~~~,:.;-:· ·.:.'{,> 
.1 •• : •• -:-:· ; -_ ~:- ;"\\~_;·:·:··>: ')·'._":-'-' 

Las.· empresas' acredit~das tie~L c;e~~ prote~ció~;e~'·~1 i~as~•.d~ 'q~e . Jas 6. 
~. ·' ·:; :.·'';' 

tasas·· de .interés' tengan variacionºes bruscas'eri' ei''futliro,ya'q~é·.paulatináÍnehte cuentan 

con una·nÍ~y~rpa~~~·;¡ sJ;c~¡dÍt~ ~t~~~'flj~,•· {~~~~¡ .c~si d~· ~u~,la~•·t~~as:Ji·int~fas~bajen,· ·. 
pueden prepagar el c~ecli~o-Ú6;izarido los ;~~cÜrsoáe1 bon¿ para ~mcirt~iár.únap~~e> 

·: <· .... :: . · .. ,, ~ :_ .-.. --.· :."··, ·.· ··: . <_,::::. -. > -;. ·. ,: ... · -; .:-..·::'_:·'.:,: ·:-::..::\-·--·~·l.·, . .-::·:·. '.- ·\,·· <-:-; · . .'·:<.~·':/" . :,- .· · ... ; : 
'.··:-·, :·, ·_ ... _ ,-,'~- _:-_, :· 

- -''•. < i' 

7. . Los·!Í~nc~s·~~~dellofrec~; ll~a:Bropó~~iÓrip~ta¿!l d~ ihtdrés flja debido a 

la implementa~iónie u!l's\\f;\pd: t~~~~ ~.¿ i~t~i~i,ifu~diilht~ ~Í 'J~!l{Í'iÁFIN pagará la tasa 

de interés. Ínt~rb~~c~~ia)~Omedi~ ("fÚJ>) a' éarn~ib d~ ~na, tása fija otorgada por los 

bancos. 

-~- . ' ,- -· 

8. Los cféditos reé~tfllcturados con este progr~ma, se considerarán sin riesgo, 

es decir, se c1asifi~arán en e1. Nivel Á, por.10 que, .1os bancos podrán liberar 1as reservas 

preventivas que habían constituido, por lo tiu1to; podrán utilizar .estos recursos para 

invertirlos en otros proyectos. 
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9. NAFIN otorgará su garantía de manera semiautomática . para nuevos 

créditos de capital de:trabajo, que los bancos oiorguen c~m~. kart~ del programa' de· 

reestructur~ción, ··siempre. y cuando (os cr~ditos)t d~sti~eh a cápit~l d~ trábajp como: 

adquisición de materia prillla, p·ag() de sálariC:Ís, SU
0

~ldÓs
0

y ;~~~~~as pó~'c66raf,'~ntre ~tr6s. 
- ' . . . ' . ·, ·-. : ·. . . .. ·- -.. · ·: .... - ; ~ :·,~ : . ' ·., '. . . ' 

5.2 DESVENTAJAS DEL PROGRAMA. 

Toda renegociación conlleva pros y C:~ntras, por, lo que respecta ál Programa 

"Bonos Cupón Cero", este presenta las siguientes desventajas·º i11convenientes. 
_:• 

·-,~-' '. : -.-. :·· ' \ . <: . .:··. -;" _,·_ 

l. ,·EL principal Incomie~i~nt~ de' este.'pr()¡r!l~~':.es el···~eq~islfo•· de·,·quelas 

empresas tengan qué apÓrtár capital;'paraadquirirlos:bonos;cu~b~.ce~od~césaribs para 
'~ ' ,, . - ·, .. - . . ·_ .. ; ·:.:. -· - . . . .. . . - ::• :. - - ' ,• . . 

reestructurar su deuda; :~ri lriomenfos en los que.la faÍta de Íiqúidei. Cié las :empresas 'éra y 
' :.·,: _,., 

es surriamerife.S~~ye;·:":: --; -- ·' -· :··-~ ··-~· __ : ·· ', ;-<~::-·' 

2. •coi.~¡;~~.; ""'~¿$,~~i¿~~i~J,~;,~~~.;,~,~,[~~'~. 
"" '' '"'"'""'·ó~ poi~,,~,¿· d~ bl~·~.·~··'~!i"•türo':W~iüd;' O~~~f •.•f oµpóA .;>«>. ·· 

3. ' !-fo se establece~. cuá,le~: s.9n .1.os requisifo{quci d~be. c¿brir
0 

u~~ ~mpresa 

para ser considerada viable. ·y- así, Ios banccis son los que cÍeciderl'sI~e Ótorgah o no. las· 

reestructura¿io~~s ·~· .. los· ciéditos ~encidos. 
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4. btro aspecto que afecta y d~sestimulala éomprade estos b~iios; es con 

respecto a los intereses q~e tie~en que pagar lás empresa~,·. ~á sean ~~~s~ales o ,' 
. .'' ···:· - ,: .. ' ~· .... ; -.-. . . ' ... ···--. - " ' ; . 

trimestrales, porque como sabemos: en los ,Óltimós añcis las.lasa· de interés·cifo1o la TIIP y '.'' 

::::~::f l~2~~f f.~f~¡~~~j~~~~~,j~f ¡~~: 
>· .• ·' ''-.:<'; < .•,-,' .'f.,':y _,;, .;.}, •:-~,··:·'·,.,: ' r,~;~'.- •,~.·~ ,·'· 

en el fiituro. y ~U~ndó.~a/crisisic0111~·1a'd~'.di~ieÍn~fé·~k .. J?~ft;J~s ... \niereses'scÍ'n· 

impagables e a prinCipios de)995; la 'firr .y ei:crf íí~iaron ·.ii. ni~e1~8 Cle ni~s <lef i6o% ). 
. ~ : "> . :: -. ;r <' ··_: :. -· - • ~.,.. • :· • • -·~.; 

.';>·:'' ~--:·J:::·-" . ',,'·'-\:··::· - ' 

de más garantías a'ias efl.ipresás:' ·>' 
: ·.· ,_.· 

6. La • .ma~o~í~ de·. I~s · bancos : implem~ntaron .. otros• ·programas. de 

reestructuración; po; loq~e·no le.di~;on
1

al progr~riiag~an.dú'usión . . · · .. ". ,, · .. , '--,- ,., ·.·' .... ; ·'- - . ' 

' .. ~-

7. . ·El ~iogra~a s~pubÚé6 sin ante; habet~apaciticl~ ii1 P.ersonal de los bancos .. 
~-·:, :~, -• ,n",-)_ ··1:. ·: ,;·.;. .·. :;'')t~--: ··'o I''.,.~·;',: '>' "." ,, . 

para que' pudieran asesorar·•adeéuadám.éÍíte a' lhs dientes en· .. cuanto .. aLfuncionamiento'y 

operación.· del ..• pr~g;amái· ya ~Üé éste ei'.~n ilíe~~nf~'md·qJe ~:l .. ~ti;iia; ~irer~ntes ele~~ritos 
(SW APS, prop~r~iones·cl~ tasas .de i~t~rés fija~ .y ~ariables; etc.( lo hacen complej~ y por 

lo tanto ~i~cil ~~entender. · .. 
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5.3 CONCLUSIONES DE LA VIABILIDAD DEL PROGRAMA. 

Todos lo programas q~e·~e ·iiriplementen para tratar de resolver la carteravencida 

empresarial, son c~n~eriiént~st.~rito.p~r&·iosbanc~s, porque recuperan los recursos qué. 
' . \ .. ··-.·· ... ;.· ; .. _,_,·,.· .. - .; ··.·'.. . .. ·. . . 

habían prestado y);e :c6ri~id~rabah' Ín~o'bfables;• cómo para las' eITipreslÍs, porque así 
-.1· ',·•. 

reducen sus pre~ióries\le Úqu.ide~fposible~ eníbargos, y' éÍJri eÜC> pueden recapitalizarse y 

tener' acceso ai flnanciami~nto~q~é req~ierén pafa te!lliza~:s~s acíivldades. . . , .• - . . ,..... . ' . .., - . ~·- .. -_·/ -

Este pro¡~~ni~ de b~nof ~Üpó~ c~f~, C:oiri~ h~AfCJs ~¡stCJ, ofrece tanto ventajas como 
' ··•',e • • .· - ' • ... · - -,~::}• :;O::< ;,;_;!;~l~-.· <·~ ·•- .... " ' • - ' 

desventajas para: aníbas;partes; aunque ccimci podemos apreciar, son las empresas !!Is que ' 

tienen que· hacei freiit~Y I~ ¿~.s •• difitn).:~P~~ai;d~piiaL ~~ • ~ÍJmentcis de falta d~ •liquidez. 

(no pofgust~ se ~ncll~nt;a~ eri cartera ~eriéida).' 

Para los b~ncos ~s, ~on:~niinté :el.programa d~ boncis cupóll cero, porque, ·c:~mo 
mencioné anteriorm.~nte, rec~pera.n eI .dinero -qu'e' prestaron•}'" •asi ~ r~duceri · .. su úrtera 

vencida, ade~~s de qu{~·l ·c;a~ltlcar est~s ci~clit~s:reestriicturad~~· ~n :~_f · ~Ív~1~Á,i'liberan 
recursos _que 'no·pod·Í~ii'~lr a~~6v.~·éhadbs. Perci·:¡a¡bién, _tieiien CJU~ ~educlrs~~ márgenes 

'~ .. ··' ~ (,. '. ,,. . . "-- . "' 

de gananeia al ~aricelar !Os.intereses motatofió{redúcirlas tásas de l~t;rés y!lmplillr kis 
: ... , ¡:···· :· •. > -.. ' . :> . .· . ..".. ,. '.·:¡. -;:.: _: ·, ;:::·: -·-. : : .. ·,., . 

plazos de amortización del crédito .. · 
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Las empresas tenclrfm plazos mayores para liquidar la deuda, con lo que se reduce su· 

carga financiera. y a~í · puederi aplicar . nuís . recursos a sú · adividad productiva; .·pero·.· tienen 

que reunir· el. dinero ..•. suficiente .pára; a.dquirirel · bonO .• cupón. ·e.ero .• y: ~sL;n.ecesitall .. ~uevos 

:::;'i~;~i~i~~~,~;~~i:i~;~¡~~:x~t~1~~~lr.~~d'.P;~:; 
grupo finimcier()~l·~~~lpéf!li~.ez~~·Y··· .. ··: •.: '· t. ;· ··, ·.· >: ;:· ·.···; .•. >· 

·: .'t'. :~ ·,··:::~._-._:\,: ·:>;:' ·- ... ·.· ,: ,. . ; 
•. • ·, ·, >' ' ;.:; • • • • • • • : • •• , ~ ~ .. : i ·: ·, 

EÍ. gobierric:i. J>'i:ir medió de .. NAFIN;\párti~ipa Üre.Ciél1c!ci.instrÜ~entos .~om~·· sw AI>s 
·:" . -~ ' .. J.. ~ ' 

de tasas. ~e illt~hi5; ( ~initíencÍ·~·· i6s bbri6s 8~J~ri cero ;··ót6rg~hcÍb. sü g~fantía ~;r~ créditos .• . 
. · . .. ..., .. ,. _,., . '. .. . : . ··•. . .· .. - ·····- - " ~. - . ~- _' :. .-_ .. _ ' - . . --· - ' - .. "· . " . . ·. -- .. · .. 

de capital. de·tfab~jo'.~bf rlb •tariio,seiea~.~~ril~{gá~tos p~~~ losbahclo'~\í ~~s .~rripresis. 
- . :,'.·,:_'.. . ..... ·_,::·:··_· '_ .. ; '· .:~ ·.:~ __ :::- .··,· 

Este p;Óg;i~¡·h~:¿~./rfd() ~~fi~¡·~()difiC:ali6füi~Ü~~\e~t1.Ciri;ihal pira,irat.ar··de 
···,:, 

hacerlo rnás.· éfectivo.pará reso.lver el~prÓblema de la··cartera velÍcida empresarial. .Dentro 
'e : - . '"'"'. .· - ". ·." . ·:; :- l '.;' ','- • . .' ·-'-'··~ . ', '. • ... ·"·· . • :· ' .': ·--·._ . " \;. : •.' ., . ' .• -·.<, : .'._'.,' : •: : ·-' '" ' . . ·' • __ : . 

de estas modific;6ióiies; ~e:~ncúentran las'sighientes: . . . , .. 
. " .. . - ",.-··_\!' .. -·. - ' ' .,. ,' 

.. -.:. 

• Ofigi~~Ífuénte, sÓló las ~~pi~sa~ ~ori c~~éra·te~~ida al ·30,de inarzo' d~ 1994, 
·;, <:,L:< :· • <:,:;_, •,: :, 

tenían acceso al programa, pero la fecha sé pforrdgoºal 3 ó de sepd'~mbré dé j 994, .• 
. ,-,," ) - ;- ·-- ... _,.,.-.. -<- . i': .. :--:, ", . ~·-~:~.: . .::-.. -·:·;· ' . ' 
'>'-,,:.'';';;_;:,;· ·.;·\:-,;~,::/_, ;.:(·:·;·;: .. :·>:. !.'•' :·1:;; ;¡> 

"-·.:~..::~' ... ,:._:. -~ .,.,,. ·:·. :~>-- ·---:~=:'.':~---

• En el texto origirial) las empresas tenfan la. bpcf 6~ :ae' (!Ie~fr yii sea ,tasa fija o. tasa 

variable, situación que se m9ciiflcó,'y :se· ~stabledó que se ¡Ja~irí!lnJos iriteres~s tC>mando 
·'.'. . ¡:'"· 

tanto una tas.a• de interés ~ja CÓIJ1o ~na ~~ri~bléy~lll·~as ~ariáraii· cC>~rorme ~~se ~IÍiempo, 

•El pagCJ de interesespodrlÍ ser,. ~e11su~Io t~·im(!stral a elec6ión .del banco, entre 

otros cambios. 



El programa también presentó problemas de reguladón, trámite~ de orden legal y . 

solicitud. de diversos permisos; pues. auriqüe s~ C:onbcí~ que•. Jos bonos cüpÓn cero. se·. 

::::;~rt~2j·~~;f gt~;'J'~~r.~tJtíi~.t:~ ~,J~~·~~~1~bf "1:;; .·· 
1 .\\;;·. «,::,.':,):::~'.--\~,·· . .- ·.:·,,·<;: ·.-..;.~·.·;-. :.:.:.:'.'~/-:;·:-'-; . .,,._.;,_ ">·~ 

con la~\JDI'S): ..... ;: ,, \•. " ·<<::· • o;·· .··;••e .. , . . , ••• :.: ,,•\: · /'. 
·,·._:.,_ . .¡,~:·-,>.·;¡-·-~:V,<:,_::.,.:· .'.··.,";.-.;·.,,,_., .. ,;\·.\;:.:.·-: .. _,;·;:·)):::·, ;l :: .. :· . .... ·' "~--····· 

·'•'".": .;·~·:::;~,--;:\ ·::~1.:>:;~>;7>.:..~. "~--::·::>. --. ,--~-.:.>; ·-:·, ·,_:;· .. .'-,·:.- -<<.<~\ · .. /;<:-~:-_:-:~·: 
crimci·v~n16s,··,i;f)~8~e<l~tjuk~s'·•~y·.P;6~ra+a·qu~.:i~~~cW<l'i~~rs~.~'ye~t~ji{c}~e···bí;~~·. 

programas i~§1~~t~'dos:pdf10~ b~hc:~s'~?:fcirfuiii_ndi~idtial: no p~~~e.11,~f~ecé~ ~_sus 
clientes (tasa~~ pl~~osj et~.); por la siiúadón en Ja qu~ ~~-:~ficontfaban'.l¿s ·empresas en . 

' - . ' ,,,. :: ';~.'> ~ - ' : : ,'· - ' ·-:·.,:. --:., . :, • 

1994; •. que en '.)995 :Sé agravó, de·falta de. liqÚidez \e. focerticl~moré;en":cüaiiio·ii·las .. · 
• ._._- · ,,~·-'·;·:,.: ·':/ _'.>.· .,, ·: .. 0,.":~·.c·_,:-. ':_·./ ·.·:.: .·'.'/·, ·.-.:·· ·;;'.:.:.·; '·:.':."·:.:-: .. ;<: .. ":.;·::,~_\·/', ... :~·-:_;_ ·::-·.".:.',_·: .. 

condiciones déi mel'cadó naci6riaLpllra'eI ,futuro y 'é1 es~aso·interés· .. de· Jos bancos 
_-·· · , -.,.:· ·.- .'."_~;:- .. :_; ·. ,t_''·>' :.: ·, ··: .. ·-. :·_, . -\:- : ·_ ... ·: .;. _. '.'.·<·: : ,.:-"; :.:· ·r; ·.: <;::, '· .. ~- · ·: >~·-·' '- <«·, ·,: ,-;:_·;_ . ~-··.; :"- · : 

comerciále~·:ene~ie ~rb~;a~a;•;pÍ"o~oca~on·q~e· ~i'progia'n;~~d~···"bcirio~;·.(:~póri··· cero 

fracasara, y cori ·é1, .eJ;objétÍ~<l,~i>n' e(qüe ~~ ~~ead~, ·~í de ;e~dive? el pioblem.a'de fa .· . 

cartera vencida emr,resari~L·Y .•. · < · y_·\···, · .· · · .··.·•· 0 :.·_i· •· ... : <'. ·:. : · ..... , ... ;:•·· 
'· ' .. :>·:-

; r:. : · ', . ,": ·- . ·.,/.", :_, ,. ;·"- ·, :i~ ··'e 

Alguna~ ~e.didai(q~~ ~r~b~bl~~ente hubiéian ~Smdido'. ~: ~~~ ~·¡ próg~~ti;af~dra má~:- .· •. 

"rae';~ y "°'f, 'St~}"~x¡f 1~.c.6~~,~ ,;~Y~'.~:';~1•;i±'~ ~;t•ri•'·•·. 
·~.~~·;;-:~ 'º~ ··,:·.:; .. ,.,;_";.·!,: :·'-·.·'. ;¡·,>,.-· .. ·;;~- · .. ~:...~:·~,,.-

'""~~~;r~!¡.¡:tJ,;;~!JJtri:1~;~;·1~;;~~~lfJ:~·~~tTht(t{;Jº.J:::: 
· .. ~ ' .. ~ 

podido selecci.onar la ~j)dón qu~ más les conviniera ....•.. · .·· ..•. · .. ·,··. . .·.· 

• Com~ e~ia~a'.prévi~tO .~ri e'itexto ori~imil (~6 illodi~cg debido.~. iricrerbentode las 

tasas de interés,· originado' por aspectos 'poÚti~bs ), el que 1.i ie~~t;;;ct~radórÍ fuera.· a una. 

tasa fija, lo cual, 9rigi~a!Ji c~rtidumbr~ a los, empresarios en clÍanto 'a sus pagos: 

•El no solicitar alas ~~presas ~ara~tías aclicionalespara la reestructurnción. 
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CONCLUSIONES GENERALES 

El Sistenm Financiero en,Méxi~o, .sufrió diversos cambio~•en su estru~tura para 
:2-.::··;, 

tratar. de adecuarlo al n~ev~ entorno' de libre col11peten'cia; eh el 'que sci empieza a 
. . ... , . . . . . ... , .. ". ·': - .. · .... - .-. ".· . . -··. ,·" ·... '" '• . ' -·.- .··;•. -'< :.- ·-. .-

desenvolver e1, país:' Derítr~ de esto~ c~ínbios, 1a. ;epiivati~acióii el~ los 6a~6d~. a iJri~d¡)ibs 
. ··:. - .~-- -:: . :e - :'":' , 

de los años no~enta,·fü~ ,fim~íarri~ntarpar~' 1a ;corifür~8.¿¿~:~e1 NÜ'~vó! si~teJ11~,F,in'~iidci.ro ·• 
·' ,.. . ·'. '' -. ' <, - -~- :_, :'~ -,- '; :»: 

Mexicano,. pero· a' pesar , de todas ·.fas modificaciones qlle .. se dierÓñ e11 los lÍltimos'años, 

todavía n~ ~·~· h;.•podijo~,onfJ~~;~ ~n··~i~t~;a:Í(i.~~ficien,!;ín~nte';~l;d~ .• y;.¿o~p~ii~iv~:·•·.·· . 
- .,- ... · 

. : . '. ::: .:;:_1~·-·-·: ... . 

Para las· erií¡jr'e~ás···~exic~ri~s ~eri.esp~ciila~:~i<:n~;pequ~ñás'y·rii~<liarias~hifu;sido 

estos últimos aiiós ·muy dificil~s; pOrque con ,la expecfati~éÍ. dir 'f {~:, dJ 'Nbrt_ea~~~iéa, 
·· : . ·: . ,·_ -~ -!-'(· .; -· -~ . /;:_·:· : :; ·: - ~ .· : -~ -~:· .. · .: ·. <<. --: · : .. :· > : · ~·. ·'.· :: 1 -~' ·> :.,_·::~«':»~.:·~·~·;.'!· :.:' :~~~·::::·:'i:~-L· .;',·~~\'.· · .. >/ .. : >~: : ~~' · · :.," . 

tuvieron .... que··realizar cúantiosas \inversion~s ·para n1bdernizarse ";y /asWbus~llr .ser 

competitivas:·• per~ ••• han··. té~id~ .. ··.~ue. ~a~e/ ir~~tÓ~u~h~;.~~b%tI~~j·?~·;;r~·:·c;~s~~·~i/ .. ~st~ • 
fin ···.; , ·. ·;/:•; . ·,:;:,L>, .. 

. .·.'·• . . ...... · :· ,., ·.,·;_ ,. 

En .pri~ipio, • 0<oopoi;Ó; ~i rugµj,~ ~:":~ k~,,~ .. ; ~i~P&,;, nllom; 

pequeñas .y m~cli~n;~ ni," ~i.e~e~:alé~~~:(~~~~~·i~hl~s'c6+~:~~~t!~~; :~~~,~.·13~,~~ ~exicana . 
de Valores o solicita~ ,cr~aifo;j~t~i~acfori,~Ies có~tasas de)nterés razonabl~s y á las cuales 

. ~" . ·._ ·:-'-:_'' . -.... ' .. -· . . ,_ ·-·- --. - ·.::: .: - ., ... _.. .'. . : . .... ,. : . -, . ' 

si tienen acceso sus d:nnpetidor~s e~Úanjero~. Por lo q~~/sqliéitllron 'él fimú1ciamientó que 
-'. . . -- ' - - .. • - ·. . , ' .. . " .. -., .. ~--·· ~· < .. . .. '. . . .... ' ·'" .·.. .. . 

necesitaban par~ sll mod~rnización·· a !~~ banc~s recié11'iepi-ivatizad~s. qúe han máiitenido 
. ..... '' ·-•.. _, '.< 

diferenciales de tasas adivas y pasivas sumafuente élevados. 
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Lo· señalado en el párrafo anterior, junto con la política que se siguió de ma~tener al . 

peso subvaluado (en 1993 y en especial en 1994, era más barato adquirirproduétos 

importados), y la es·c~sa c!'em~nda de bienes y servicios en los añ~s recie~t~s (~n J 993 el 

PIB 11 creciÓ".un 0.4o/o); hari ocasiori~do una grave crisis de liquidez e'ri las em.b.resas; por io. 
. ,· .· ·.,_,, ... :··> \··. '.. . '.. . :·' , .. " '. •';. : '• 

que -aunadº·ª_.iªs errórieas
0

-políticas_de··crédito implanta.das_.por• •. 1ºs:banc9Fcp·orej~l1lp10, · .. · 

:: :~J,:":~m¡:7~!b~mtc;::,::~.~:i::;;:~\~;Jifi~r~;p¡~i:.· 
tasas de interés abú~¿~; han, origimido un crecimiento ~alarma.rite' en ia ~éá:rtera. vencida 

.':':, .... . 

bancaria.· · . ····. ··.·: ··.'::· ;·.·, '·.":'·:... .:..: ·.·.¡> .<:\' .·~.::. <"~.'. · .. ; .... · .. :.:·~;}'·'.::·./>:; .• :: ·~·. · ..... : : ~ -,:'. ,' ·: ,-··:. . ·.;:., 
:_i •. • .. • < \. "-·· ~.:~> ' i•'>_ '· . ." : :.'>'.:\~:_,',~<: .·-. ," e,:>',~:·',:·~; 

··-·· 
En J 994 se anúnció eIPrograma de ReéstructuraCión iiJ3(}fi()~ Cupón Cero'!, como 1in'c'-

.. '·. ·' ~ . ;,,. .. ·. ;,: ,· •.· :.: :;, ''.' .. "'.":'· - '"-:«>~ 

panacea par¡¡ •rtiso1Zl~r. eJl11u}'.::ciíficif :iJrob1~1Tia:de; ¡¡ carterK· venciéfa ehipre~~ri~I, 'pero·· a 
-··; ···- ,.. ,, .. 

pesar·de que conial:>8. con é!erneritos'quelo· haCÍanátfacti~o (renegociabión de la deuda a 
., .,, . . ... :.•:.;; .';·;• ';. '.( ..... · .·-. 

:;:;~~~~1wi~]~;~~JJ l_:.:t_u_·_ií_~i¿J;~w1~¡¡~;~f~~~l_;~-~~:.~f .! 
. ;i~':r'··· . -: ~·r 

bonos··· cupón cero ·.equivalentes· aI20% ó. 3 oo/o,de la i d~uda que' tenían contraída' con' eL 

banco; •. y ~C>~o gener~l~~~te)ia(~~ir~s~s :~~¡~s;cf~n~;~e~i¡~'.-e~~~~~~~~ ~é~·j¡~~:: Ío :stÍl~~- · · 

porque carec'e~ ·•de :licihl d~z. :_Jnfürib~s.,~~} [~rif~rifhi -~f ~~i,{~J~~~¡t~í'~e2e~~ri¿·.¡J¡¡;a .. la ;\f: 

adquisidón ele_ los bóno{ Por lo Úintií, este progfama fracasó y sol~mérité ):fo effi'presass9 
. . . . . . . 

de las 50,CJOO (0.24o/o) ques~pretendía e~traran ·al programa, renegdciaron sus deudas 

con bonos cupón cero. 

59 Rivera, Lui~ Enrique. "Fracasó la reestructuración de carteras de la industria" en El Universal, 6-III-
95, p. l. 
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