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 INTRODUCCION



INTRODUCCION

Recientemente, diversos aspectos como los tratados de libre comercio firmados con
diferentes paises, han modificado radicalmente el entorno en el que se movia el pais hasta

hace apenas algunos aiios.

En el pasado reciente, el gobierno tenia el control de una gran cantidad de empresas
y de los bancos (con excepcion de CITIBANK y Banco Obrero), por lo que la.

competencia tanto interna como externa era casi nula.

Pero como se menciond en el primer parrafo, esta situacion se modifico
radicalmente, y ahora, tanto las empresas como el sistema financiero en su conjunto
(bancos, casas de bolsa, etc.), tienen que enfrentar a fa competencia internacional (aunque,
la apertura financiera se negocio para darse en plazos mayores, es decir, goza de mayor

proteccion que otras ramas empresariales).



II

Para poder competir, las empresas mexicanas han realizado cuantiosas inversiones
para modernizarse. Para llevar a cabo esta modernizacion, las empresas -especialmente las
micro, pequefias y medianas- recurrieron al financiamiento bancario, lo que origin6é un
crecimiento explosivo del crédito a principios de los noventas, que junto con las
inadecuadas politicas de crédito por parte de los bancos, originadas esencialmente por el
gran deseo y necesidad de contar con un mayor mimero de clientes, y el mantener la
paridad peso/dolar por debajo de su nivel real, en un entorno de libre comercio, han

ocastonado un gravisimo problema de cartera vencida.

Para tratar de solucionar el problema de cartera vencida, los bancos han
estructurado diversos mecanismos de reestructuracion, especialmente desde 1994, afio en
el que tanto los banqueros como el gobierno se percataron de la magnitud del problema y
juntos elaboraron el programa de reestructuracion de carteras vencidas "Bonos Cupon
Cero". Cuyo objetivo era el de resolver de una manera global el problema de la cartera
vencida empresarial y asi tratar de reactivar la economia, que se habia mantenido

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

En este trabajo se pretende dar una vision de la situacion en la que se encontraban
tanto los bancos como las empresas y el pais en su conjunto, para tratar de entender el
porqué de la instrumentacion de un programa tan ambicioso como el de Bonos Cupén
Cero, y estudiar a este programa para conocer; sus ventajas y desventajas como

mecanismo de reestructuracion de carteras vencidas.



III

Este trabajo esta estructurado en cinco capitulos, en el primer capitulo, se estudiara
la evolucion, a lo largo de la historia, del Sistema Financiero Mexicano, poniéndose
especial atencion en los cambios suscitados recientemente, para poder comprender su

estructura actual.

En el segundo capitulo, se enfocan la situacion y las perspectivas de las micro,
pequefias y medianas empresas en México, y se explican las diversas alternativas de

financiamiento a las que pueden tener acceso las empresas.

En el tercer capitulo, se hace mencion de los diferentes costos que se originan en el
proceso de intermediacion de un banco y se analiza la dificil situacion en la que se
encuentran los bancos mexicanos, principalmente por la cartera vencida y sus deudas

contraidas con el exterior.

En el cuarto capitulo, se estudian los antecedentes, caracteristicas y la mecanica
operativa del Programa "Bonos Cupoén Cero", para con ello comprender su

funcionamiento y aplicabilidad.

En el quinto capitulo, se analizan las ventajas y desventajas que ofrecia el Programa
de Reestructuracion "Bonos Cupon Cero”, tanto para los bancos como para las empresas,
para asi, conocer si era o no una solucion adecuada o aplicable al problema de la Cartera

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

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

EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1.1 DEFINICION.

“El sistema financiero mexicano es el conjunto de organizaciones, tanto publicas
como privadas, a través de las cuales se llevan a cabo y se regulan las actividades de: a)
circulacion de dinero, b) otorgamiento y obtencion de créditos, c¢) realizacion de

inversiones y d) prestacxon de servicios bancarios".!

"Podemos definir al listema financiero como un conjunto organico de instituciones

\

que generan, captan, administran, orientan y dirigen, tanto el ahorro como la inversion, en
el contexto politico-econémico que brinda nuestro pais. Asimismo, constituye el gran

mercado donde se contactap\ oferentes y demandantes de recursos monetarios" .2

|

1 Diaz Mata, Alfrcdo. Invicrta c&g la Bolsa. México, Editorial Ibcroamdrica, 1988, p. 3. gt
2 Instituto Mexicano dcl Mercado de Capitales. Induccion al Mercado de Valores. Meékxico, 1992 p 5




“"Se constituye por instituciones que actian 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 o6rganos de vigilancia, entre otros, la Comision Nacional Bancaria, de Seguros y la
de Valores. Integran el sistema financiero mexicano las sociedades nacionales de crédito
(instituciones de banca multipie y banca de desarrollo), organizaciones auxiliares de

crédito, compailias de seguros, casas de bolsa y sociedades de inversion, entre otras" 3

1.2 ANTECEDENTES.

E! origen del Sistema Financiero Mexicano, se remonta a fines del siglo XVIII,
cuando los Borbones fortalecieron el control politico y econémico de la Nueva Espafia.
Para lograr este fortalecimiento, el gobierno espaiiol crea las primeras instituciones de
crédito, con el fin de que substituyeran a la iglesia y réstaran importancia a los
comerciantes. Quienes en especial la iglesia, habian adquirido una gran fuerza econémica

efectuando préstamos hipotecarios y de avio.

Pedro Romero de Terreros fue el fundador en 1774, de la primera institucion de
crédito prendario, el Monte de Piedad de Animas (antecesor del Nacional Monte de
Piedad). Siendo ya México independiente, por iniciativa de Lucas Alaman, se crea el

Banco de Avio en 1830, éste fue el primer banco en México de promocion industrial.

3 “Glosario". Ejecutivos de Finanzas, No. 12, diciembre de 1994, p. 64.



Durante el Imperio de Maximiliano de Habsburgo, se establece la primera institucion
de banca comercial, el Banco de Londres, México y Sudamérica (actualmente integrado al
Grupo Serfin 4) en 1864. Esta institucion de capital inglés, sucursal del London Bank of
Meéxico and South América Limited, recibia depositos, otorgaba créditos, emitia 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, prestaria sus servicios al gobierno dentro del pais y en el extranjero,
encargandose de situar y concentrar los fondos federales y manejar la cuenta de la
Tesoreria. En 1884 de la fusion de los Bancos Nacional Mexicano y Mercantil Mexicano,

surge el Banco Nacional de México (BANAMEX) 5

En esta época, los bancos operaban sin ninguna reglamentaciéon que rigiera sus
actividades y debido a los problemas que originaban el que cada institucion podia emitir
billetes, estuvieron en peligro de desaparecer varios intermediarios, por lo que se
promulga el Codigo de Comercio de 1884, el cual constituye la primera legislacion
bancaria en México. En éste codigo se establecia que ningiin banco o persona extranjera
podia emitir billetes, para prestar servicios bancarios se necesitaba tener concesion por
parte de las autoridades y todas las instituciones constituidas hasta entonces (antes de la
promulgacion del Cédigo), tenian un plazo de seis meses para cumplir con estas

disposiciones.

4 Instituto Mcxicano del Mercado dc Capitalcs, Op.cit., p. S.
5 Villegas H., Eduardo. EI Nucvo Sistema Financiero Mexicano. México, Editorial PAC, 1992 p 4



Como ningin banco operaba dentro de los términos de la nueva legislacion,
presionaron y obtuvieron del gobierno concesiones especiales, hasta que el 15 de
septiembre de 1889 se promulgo el nuevo Codigo de Comercio, el cual sefialaba que las
instituciones de crédito se regirian por una "Ley especial” y que en tanto ésta se expedia,
ninguna institucion podria establecerse sin previa autorizacién de la Secretaria de

Hacienda y se aprobara el contrato respectivo en el Congreso de la Union. 6

Por fin el 19 de marzo de 1897, se expidio la tan necesaria "Ley especial", llamada
Ley General de Instituciones de Crédito. Esta impuso limitaciones a los bancos en cuanto
a reservas, facultades para emitir billetes y apertura de sucursales . Ademas, en ella se

clasificaban a las instituciones de crédito en:

¢ Bancos de emision.

« Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo).

« Bancos refaccionarios (créditos a mediano plazo para agricultura, ganaderia
¢ industria manufacturera). +

» Almacenes generales de depdsito.

En 1894 se creo la Bolsa de México, S.A., y en el afio de 1907 cambié su nombre a
Bolsa Privada de México, S.C.L., la cual modificé su denominaciéon a Bolsa de Valores de
Meéxico, S.C.L. en 1910 y en 1933 se transformd en la Bolsa de Valores de México, S.A:

deC.V..

€ Ppérez Santiago, Fernando V.. Sintesis de la estructura bancaria ¥y ¢l crédito. México, Editorial Trillas, 7
1978, p. 29. : :



Debido a la inestabilidad economica y politica existentes durante la Revolucion de
1910, los bancos restringieron el crédito y el publico retird sus depositos, por lo que
varios bancos se declararon en quiebra. Ante tal situacion, Victoriano Huerta decreto el 5
de octubre de 1913 la inconvertibilidad de billetes y el 20 de diciembre del mismo afio, la
suspension 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 Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de
Crédito, que sometio a los bancos al cumplimiento legal, lo que ocasiono, la cancelacion

de concesiones y liquidacion de estos bancos.

1.3 ETAPA POSTREVOLUCIONARIA.

En la Constitucion de 1917 se plantean algunas modificaciones al sistema finarciero,
pero no es sino hasta 1924 cuando en la Primera Convencion Bancaria se replantea la

estructura del sistema,

Los frutos de esta convencion se dieron en 1925, afio en que siendo Secretario de

Hacienda Alberto Pani y Subsecretario Manuel Gomez Morin, 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 1o. de septiembre por el

entonces Presidente Plutarco Elias Calles.



1928 es el afio en el que se crean la Asociacion de Banqueros de México, A.C. y la
Comision Nacional Bancaria. La primera cambiaria su nombre a Asociacion Mexicana de

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

Es con la Ley Organica del 31 de mayo de 1931, cuando el Banco de México
formaliza sus actividades como Banco Central. Con esta Ley, el Banco de México, ademas
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 Titulos y Operaciones de Crédito de 1932, se autorizé a la
Bolsa de Valores a operar como institucion auxiliar de crédito, con lo cual se busco el que

se crearan otras alternativas de financiamiento.

En el gobierno de Lazaro Cardenas, 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 fund6 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 Comisién
Nacional de Valores (CNV), regule la actividad bursatil. Antes, Nacional Financiera era

quien se encargaba de vigilar la adecuada actividad bursatil.



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 Gltima cambia su nombre en 1966 a
Bolsa de Valores de Guadalajara, S.A. de C.V.. Actualmente, solo 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 50'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 patron de cambio. El sistema cambiario establecido en el Bretton
Woods, seiialaba una paridad fija de cada una de las distintas monedas con respecto al

dolar y un precio fijo del oro a razon de 35 dolares la onza troy (31.1 gr.).7

La industria en formacién, demandé de la creacion de servicios bancarios mas
eficientes, por lo que aparece la Banca Multiple, que conjunta diversos servicios

financieros para generar economias de escala.

En 1970 se crean los llamados "Grupos Financieros”, en este tiempo, estos Grupos
Financieros podian tener nexos patrimoniales con empresas, lo que derivaba en que las
empresas asociadas con los bancos, recibian créditos preferenciales (o blandos) al igual

que informacion privilegiada, por lo que el Estado reforzo su regulacion.®

7 Jauckens-Gant Lacunza, Arturo. Finanzas Internacionales. México, Editado por el Instituto Mexicano
de Ejecutivos de Finanzas, 1990, p, 21-22,

Galvan Gonzalez, Roberto. "Cinco Etapas cn cl Sistema Financiero Mexicano", en Capital, No. 77, p.
29-30.



La compra-venta de acciones en la Bolsa Mexicana de Valores, no tuvo un auge
significativo sino hasta que se promulgo la Ley del Mercado de Valores en 1975. Con esta
Ley, se da preferencia a la creacion de las Casas de Bolsa (personas morales) y se

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

1.4 EVOLUCION RECIENTE.

En 1976 se emitieron las reglas de la Banca Muitiple, entendiéndose como la
sociedad que tiene concesion del Gobierno Federal para realizar operaciones de banca de
deposito, financiera e hipotecaria. Con esto se daban las bases legales para la
concentracion del capital bancario (en 1975 existian 243 instituciones bancarias y al final

de 1981 se contaba con 36 multibancos).?

En 1977 se emiten por primera vez los Petrobonos con la finalidad de financiar a
PEMEX. Al afio siguiente (1978), surgen los Certificados de la Tesoreria (CETES) que
tienen dos funciones basicas: primero la de regular la liquidez de! mercado de dinero y

segundo la de ser instrumentos de financiamiento gubernamental.

9 Villegas, Op.Acit.v, p. 1L



En 1982 se tuvo en México una grave crisis originada por salidas masivas de capital,
se pretendio evitar la fuga de capitales devaluando al peso y aumentando las tasas de
interés internas, pero al no lograr su proposito el gobierno con estas dos medidas, se
origind una grave crisis de liquidez, por lo que, en agosto de ese afio, el Banco de México
se retiré del mercado de cambios (situacion muy similar a la crisis que sufre México en

diciembre de 1994).

Frente a esta situacion, el 1o. de septiembre de 1982 en su VI informe de gobierno,
José Lopez Portillo decretd la nacionalizacion de la Banca Privada, con excepcion del
Banco Obrero y de Citibank. También, se establecio el control de cambios, conforme el
cual el Banco de México era el tinico autorizado para realizar la importacion y exportacion

de divisas.

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

practicas "nocivas" como:

« Otorgar créditos que excedian los limites autorizados a empresas cuyas
acciones eran total o parcialmente propiedad de los bancos.

« Pago de intereses excesivos a clientes especiales.

» Pago de intereses infimos a cuentas de ahorro.

« Trato discriminativo en la prestacion de servicios.

Situaciones que se debian haber evitado con una regulacién y vigilancia mas
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
publicé la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito que sefialaba la
conversion 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 multiple e instituciones de banca de desarrollo.

Después de la nacionalizacion de la banca en 1982, surge la llamada "Banca
Paralela” integrada por los demas 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 bursatil perdio

16.5 por ciento en ese dia.

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/dolar.

La variacion en el tipo de cambio y el periodo inflacionario en esta época originaron
que se emitieran instrumentos como los Tesobonos (1989) que estan indexados al tipo de

cambio existente.
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Al tener el Gobierno Federal el control de los bancos, se tenia un sistema financiero
muy regulado. El Banco de México imponia a los bancos comerciales el Encaje Legal que
era utilizado para financiar el déficit publico del gobierno. También, otro porcentaje de la
captacion 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 sustituy6 en 1988 por un Coeficiente de Liquidez, que posteriormente desaparece

al igual que los cajones de crédito con la reprivatizacion 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 organizacion, y asi, reducir costos de

intermediacion.

Estos Grupos Financieros podran estar integrados por al menos tres intermediarios
como: Bancos, Casas de Bolsa, Almacenadoras, Arrendadoras Financieras, Casas de

Cambio, Empresas de Factoraje, Afianzadoras, Sociedades de Inversion y Aseguradoras.



La Ley determina que los grupos financieros, deberan estar lidereados por una
Sociedad Controladora, la cual, deberé poseer al menos el 51% del capital pagado de cada
uno de sus integrantes, en acciones con derecho a voto. Otra caracteristica de esta Ley es

la separacion de la banca y la industria.

También en 1990 se modificé la Ley de Instituciones de Crédito, para permitir la
inversion extranjera hasta un maximo 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 promovié la formacion 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 reprivatizacion 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 tecnologia adecuada, en consecuencia los nuevos dueiios tuvieron que adquirir nueva
tecnologia y capacitar al personal para contar solo con el necesario. Para solventar estos
gastos de modernizacion, los bancos reprivatizados han mantenido el costo de

intermediacion muy por encima de los estandares internacionales.

Con estos problemas y el periodo tan corto que han tenido para modernizarse y ser
competitivos, se negocié 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 limite de 1.5% por cada institucion) y que

llega hasta un 15% en el aiio 2000.

Los bancos de EU y Canada operaran en México con el caricter de subsidiarios y
los bancos mexicanos podran ser adquiridos siempre y cuando la participacion de éstos en

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

En el capitulo de servicios financieros del Tratado de Libre Comercio, con la regla
de origen se establece que las instituciones financieras de terceros paises con subsidiarias
en Estados Unidos y Canada, se consideraran instituciones estadounidenses o canadienses
segun sea el caso. Por lo tanto, las instituciones europeas o japoneses con subsidiarias en

EU o Canadé, obtuvieron autorizacion para establecerse en México a mediados de 1994.

Las cuotas de mercado para las Casas de Bolsa, es de 10% inicialmente (con un
limite de 4% en forma individual) y llegara para el afio 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 cambié muy importante que inici6 en diciembre de 1994, es la fusion de las
Comisiones Nacionales de Valores y Bancaria misma que se dara en forma gradual. Con
esto se podra tener un mayor control sobre los intermediarios financieros relacionados con
estas comisiones para prevenir casos como los de Havre y Cremi-Union!? |, y se evitara la
duplicacion de tramites que actualmente tienen que realizar los grupos financieros que

cuentan con banco y casa de bolsa

1.6 AUTONOMIA DEL BANCO DE MEXICO.

A partir del 1o. de abril de 1994 el Banco de México goza de autonomia. La
autonomia del Banco Central parte de la misma iniciativa de la Ley Organica de 1925
cuando se crea el Banco de México (es decir, se¢ cumple con este requisito 69 afios

después).
Antes de esta Ley, el Gobierno podia financiar el Gasto Pablico solicitando crédito

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

circulante e inflacion,

10



La nueva Ley de BANXICO establece que el Banco Central tendra como objetivo
prioritario el procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda. Y que el Banco
de México podra otorgar crédito o financiamiento para el Gasto Publico, solo 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 podra colocar valores (CETES)

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

El Nuevo Banco de México Auténomo, tiene la facultad de determinar el monto y
manejo de su propio crédito, lo que queda establecido en el articulo 28 de la Constitucion
Mexicana, el cual sefiala que ninguna autoridad podra ordenar a BANXICO conceder

financiamiento.

La Junta de Gobierno del Banco de México, sera quien tenga el control sobre la
politica monetaria y el Gobierno mantiene el control sobre la politica cambiaria, por lo

tanto, €l tendra la decision final sobre las devaluaciones del peso frente al dolar.

La Junta de Gobierno del Banco de México, esta integrada por 5 personas, una de
las cuales, el Gobernador sera su presidente. Los otros 4 miembros de la Junta son los
Subgobernadores. Los miembros de la Junta seran nombrados por el Presidente en turno y
ratificados por el Senado de la Republica o, en receso de éste, por la Comisién

Permanente del Congreso de la Union,
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L.a Nueva Ley del Banco de México en lo referente a la Junta de Gobierno,
establece que el periodo del Gobernador sea de 6 afios y se inicie el 1o0. de enero del
cuarto afio calendario del periodo correspondiente al Presidente de la Republica (es decir,
el 1o. de enero de 1998 se nombrara a un nuevo Gobernador en sustitucion de Miguel
Mancera Aguayo). En cuanto a los Subgobernadores, dispone que sus periodos sean de 8

afios y que se sustituya a un subgobernador cada 2 afios, apartir del 10. de enero del

primer afio del periodo presidencial (1995).

En el siguiente capitulo, se hablara de las empresas mexicanas, de su situacion actual
y de sus perspectivas, para asi, poder comprender el porque requirieron y requieren de
programas de reestructuracion de la cartera vencida empresarial, que les brinden la
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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CAPITULO 2

LAS EMPRESAS MEXICANAS HOY

2.1 INTRODUCCION.

Las empresas mexicanas,” enfrentanuna situacién’ muy dificil, originada: por- la

creciente competencia externa, las. dificultades para obtener financiamiento ¥ la rediiccio

de la demanda iﬁterqa’d bienés'y se

Con 175} apertur.

pequefias y medianas

desventajas. .
Hasta hace no mt

intemacionalméﬁt

por lo tanto no podlan accederal’ mercado externo por lo que al darse la- apertura

) ta an;con Ios recursos ni el tlempo suﬁctente para crear la

comerclal no ‘c

mfraestructura que ! 1ta para competlr

-17
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Otras desventajas para las empresas son; diversas trabas para poder establecerse, e] R

financiamiento es muy caro, tienen que pagar una serie de xmpuestos (ISR 2% al' a

prestaciones a sus trabajadores (IMSS, SAR, INFONAVIT), que ongma' “gastos muy o B

fuertes, que desalientan la inversion y, por lo tanto, la creacion de emple

2.2 LAS EMPRESAS POR TAMANO.

‘ En el Diario Oficial de! viernes 3 de diciembre de 1993 se pubhco el Acuerdo_ por elji

cual, la Secretana de Comercio y Fomento Industnal modxﬁca Ias deﬁm ones de las‘ e

empresas como sngue

2 2 l _ MICRO Es’ aquella empresa que ocupa hasta 15 personas y e :

' ventas netas anuales no rebasen el equxvalente a 900 mxl nuevos peso .

2.2.2 PEQUENA. Es la empresa que. ocupa hasta 100 personas y el'valor de sus o

ventas netas anuales no exceden los 9 mlllones de nuevos pesos.

2.2.3 MEDIANA. Es aquella empresa que ocupa hasta 250 empleados y el valor dev -

sus ventas netas anuales no rebasen el equ y
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2.2.4 GRANDE. Es aquella empresa que emplea a mas de 25»0, pérsdfnas y ctj_yo‘ o

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

produccxon
233 CLASIFICACION EMPRESARIAL POR ACTIVIDAD ECONOMICA. !

De acuerdo ala actxvndad que desarrollen, las empresas se pueden clasificar, de la

sxguxente forma

1 INDUSTRIAL La actlwdad pnmordlal- de este txpo de empresas es la '_

11 Miinch Galindo, yl‘..ourdé's'; Flinda'mcntéé de Administracion, Meéxico, 1994, p: ‘42_.'44;. o
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B. Manufactureras. Son empresas que transforman las materias pnmas n productos

termmados y pueden ser de dos trpos

2 3 2 COMERCIAL Las 'empresas comerciales'son intermediarias entre productor‘ B

yconsumzdor' uflincion primordial es la.compraventa de productos terminados: Pueden L

B. Minoristas. Las que venden productos al "menudeo", al consumidor.
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C Comisionistas. Se dedxcan a’ vender mercancna que ]os productores les dan a

consngnacnon percnbxendo por esta funcxon una ganancxa o comlsxon

‘ ,Séi’vicios privados; varios:

. Asesorla

: ovaerso ervicios contables Jurxdlcos admxmstratnvos.r k

k. Agencxas de pubhcndad

i F Educacxo o

G. Salubndad (hospltales)

H. Finanzas, Seguros.
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24 SITUACION ACTUAL Y PERSPECTIVAS DE LAS MICRO,
PEQUENAS Y MEDIANAS EMPRESAS.

Un estudio publicado en 1993 por Nacxonal Fmanclera (NAFIN) y el Instxtuto e

Nacional de Estadlsuca Geograf fa e Inf‘ormatlca (INEGI)'2 establece que de un total de o

1,316, 952 empresas establecxdas en el pa:s o 98° (pgquena : y!medﬁxanya_s o

empresas

‘empresas, el 2.7% son pequenas y e 03%

Del subtotal anterior, el 97% son mic

- Interno. Bruto (PIB)-

dedican a actividades que no aportan grandes ganarcias

12 Nacional Financicra, La micro, pequefia y. mediana cmpresa, M‘éxi(:o, 1993; p-120. -
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Con la ﬁrma de varlos tratados de comercno entre los qu ‘rdestaca por su magmtud e "

1mportanc1a el Tratado d lere Comercxo de Norteamenca ﬁr ado el; 12‘_deidlc mbre’de

mercado nacnonal cautlvo sus productos e vendlan aunque fueran de. ba)a cahdad y de_

costo elevado) lo que ongmo un contmuo deterloro empresana :
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Lo’ antenor la: reduccnonv en el nivel de’ ventas ‘de’ las empresas'motlvado por la.

competencna ‘extranjera y.por.el continuo deteriord. del poder adqunsmvo de’ la-poblacnon

prevén mejores condiciones para los® usuanos o che tes; en cuanto a montos plazos e

mtereses para la obtencnon de credlto
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2.5 ALTERNATIVAS DE FINANCIAMIENTO.

podémos ’obsérva’r 'l »

aprecxamos el gra )

‘vfnsrt:‘anciés . {Téma'ﬁo de Empresa
70.3% 72.3%
15.3% 16.0%
53% 3.6% :

Socios g 25% - 2.4%

Gobiex.':na Federal oas% 34% Cs%

?'.'O%kf :1 2% _ZQ.Q%

: CaJa Popular

Otros 24% 0 20% 0 33%

13 Nacional Financicra, Op. cit.; p. 3.
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2.5.1 BANCA COMERCIAL:

La Banca Comercnal of‘rece dlversas opcwnes a sus cllentes para que obtengan, la

Sus operacmnes dentro de estas opcnones se

liquidez: que necesntan para eahza

stamo . Prendario, Credlto de

referencias comerciales, et

2.5.1.1 ‘EL CREDITO BANCARIO Y SUS REQUISITOS!, -

Desarrolio; Particulares; Gobierno Federal

14 L‘cbcqub' Sanchez. Orlando.’

: "Requisitos para -la Apertura dc’ un” Crédito". cn'Logros, octubre-
novicmbre de 1994, p.'32;": B R A R SR S A T
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2.5.1.1.1 DEFINICION.

quiénes por s solvencia

con ¢l pago total de la deuda co

Para la- obtencion de un_crédito bz{nc‘:a_r‘iq',,"elvs'i‘?l_i_i;ivtan'te “debe pfob_drcior;arlos =

siguientes documentos legales al banco:

acompaﬁar:f‘(')kti(_')copla,del:

con la moneda extranjera‘en que fileron.c

15 Cdmara Nacional de Ia Indusiria de la Transformacion. Vias de’ Financiamicnto. México, 1992, p. 5..
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2.5.1.1.3 INFORMACION FINANCIERA.

- La informacién financiera que debe proporcionar la empresa al banco es la siguiente; - -

General, acompa ol 5 analitica

dictafﬁiﬁadb ‘si'el Codigo Fiscal'de la Federacion'les'obliga‘a ello

proyeccione

~'s Cotizaciones de los bienés a adquirir con el crédito que se solicita. .
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2.5.1.1:4 AVALES.

La documentamon que e-requnere de los deudores sohdanos (avales) es la que a .

contmuamons menciona.

e Realizacién patrimonial con'una antigiiedad rio mayor a tres:meses, en este caso es -

'ufia p'er's'on'a"f sica" si ‘se trata de una persona_ N

moral se:solicitara’ documentacion-legal, _demas de especnﬁcar la relacxon que se guarda o

conel ac;édltado
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2.5.1.1.5 REFERENCIAS COMERCIALES.

* 25116 OPERACION DELNEGOCIO.
En esta parte se debe informar acerca.del | proceso de produccmn de la empresa asn-'

materias’ primas: uti

empresa abarca, su competencia, calidad de sus productos, etc
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2.5.1.2 DESCUENTO DE DOCUMENTOS.'6

El descuento de documentos es una operacion de crédito:mediante la cual el b:a‘ncor

adquiere en propiedad-un titulo de.

autonzados ¢

25.1.3 PRESTAMO QUIROGRAFARIO O DIRECTO."

garantice el financiamiento concedido.

16 Legn Curicl, Alfonso etal. Phneacxony Gestion dcl CICdllO Bancan Ed Tnllas 1992 p. 17-18
17 CANACINTRA, Op: cit,, p. 7. :
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Los plazos que se conceden a Ios usuanos de este'i'po de prestamo son de 30 60 y' .

90 dlas aunque ocasionalmente se pueden otorgar a mayor plazo

2.5.1.4 PRESTAMO DIRECTO CO! | COLATERAL.i#

18 CANACINTRA, Op. cit., p. 7. .
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2.5.1.5 PRESTAMO PRENDARIO.!®

Estos préstamos se otorgan con garantla real prendana que consutuye el sohcntante :

a favor del banco; su monto no excede el 70% de valor e merc o‘dve la prenda Las,j‘v

prendas pueden ser matenas prlmas o, mercancnas 'no; perecedera (de ‘sxtada ‘en
almacenes de concesnon fed

deposito a favor del 'banco) o -valores; ‘de renta: ﬁ_|a 0 vanable de fécnl reahzacxon los‘-f

cuales deben estar reglstrados en ]a Bol Q. Mexwana de Valores

2.5.1.6 CREDITO EN CUENTA CORRIENTE.2

Por medlo de este credlto las personas ﬁsncas o morales pueden obtener fondos una

de pagares o expedncnon de cheques a cargo de una, cuenta establecnda' a nombre del" '

cliente,

19 Leén Curlcl Op cnt p 18,
20 CANACINTRA, Op cit,, P 8-9.,
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Los credxtos en cuenta cornente generalmente se conceden a plazos de un ano El

banco cobra un porcentaje por la apertura del credlto e mterese Gnic mente por el saldo

deudor que reglstre la cuenta

2.5.1.7 TARJETA DE CREDITO BANCARIO;Z' o

Es la forma mas difundida de crédito bancario"i ya"'q'ﬁ'e éXistéhf‘divér‘:gaé:ﬁt'arjetés de

extravio de la't‘ Jeta_ _ asta ‘con avisar al'banco que la expxdlo 'para protegerse del: nesgof;

del uso mdebldo de la mlsma o s

21 hid,, p. 9,
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Tambnen se debe mencronar que en caso de fa]lecrmrento*del tltular de la tarjeta se

cuenta con un seguro de v1da que cubre el total del adeudo exlstente a la fecha del deceso v

" Por otra parte, es importante destacar los tipos de crédito que ‘operan a plazo de un

aumentar la produccion:

2.5.1.8 CREDITO SIMPLE CON GARANTIA REAL2

Este trpo de f nancramlento es de mucha utxlldad para resolver dlversas necesrdades1 o

- cliente:

~ 22 1bid;, p. 9-10..
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2.5.1.9 PRESTAMO CON GARANTIA DE UNIDADES INDUSTRIALES.2

Este consxste en un credxto a medlano 0 largo plazo que se concede a mdustnales D

23 Legn Curicl, Op. cit., p. 22.
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.2.5.1.10 CREDITO DE HABlLlTACI()N Y Avio2

Es un crédito que se otorga con el fin.dé apo fomentar el:capital de ‘trabajd.’-': ‘

financiamiento de

rdo'a lo plazos qu se estable can ‘en el contrato

24 CANACINTRA, Op, cit;, p. 1011 -
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"Este tipo de prestamo no excede el 75% de la mversxon planeada por el sohcxtante :
Excepcionalmente se autorlza hasta el 100% de la mversxon ‘en cuyo caso. el sohcntante o

debe otorgar garantxas adicionales”. 2

2.5.1.11 PRESTAMO REFACCIONARIO.%

Es un financiamiento que se concede prmcxpalmente a mdustrlales agrlcultores y,,'

t‘omentd bﬂcjésarrollo; I acreditado paga. un interés inferio

25 Leon Cuncl Op cit, p 21 :
26 CANACINTRA, Op cit; p. u 12
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"Las garantxas naturales del credlto las consutu en Ios blenes que se dquleren con

adicionales como: maquinaria y equipo,’ hipotecas sobre terrenos'y:construcciones'y con'la :

concurrencia de’ fiadores.y. avalistas. El financiamiento’ normalmente 'no, es de.un:monto: -

supéf:pr,al‘ 5% de valor que tlcnén‘lvaisyéar‘antl»as_.?

2.5.2 UNIONES DE CREDITO.2

Dentro del Slstema Bancarlo Mexlcano se ubxca a: las Umones de Credlto como: ;

orgamzamones auxﬂlares constltu'da bajo. la- modalldad:de ocxedades ranommas de -

capntal vanable cre d: para agrupa pe cas o personas morales que reahcen )

actlvxdades i

Las uniones de. crédito. no:solo proporcxonan a sus mlembros el fmancnamlento que‘ -

requneren sino ‘también materias primas,’ medxante compras en comun e 1nterv1enen en la e

colocacxon de los productos que.se. elaboran en eI mercado mas convemente ‘et

crédito que les proporcionan es insuficiente, inoportuno y demasiado caro

27 Leén Curicl; Op cnt p.2L
28 CANACINTRA, Op. cit., p.'18.



2.5.2.1 OBJETIVOS DE LAS UNIONES DE CREDITO.?

» Son €s aux de crédito da ' ion” Nacional

Banc‘ar.ié y-de Val

Te Mantxenen la caractenstlcas de la soctedad anomma que garantxza la supervxvencna

a largo plazo y la contmuldad en sus operacxones BE

2.5.2.2 FUNCIONES DE LAS UNIONES DE CREDITO. .

-Las’ uniones. de cre 'to eallz us’ funciones ‘de acuerdo con el ramo ‘al. que -

pertenecen y en los ramos de su concesio

Dich'a‘l‘_s' ﬁfncnq

aplicables, en lo raten sus socxos .

29 1pid, p. 18-19."
30 Ivid,, p.-19-20. .
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« Practicar con sus socios operaciones de descuento; préstamo y crédito, .

2.52.3 PROCESO DE CREACION DE UNA UNION DE CREDITO.!

Para constituir una union, de credlto se debe cumphr con los requlsltos que marcan_

la Ley General de Socxedades Mercantlles y la Ley General de Instltucxones de Credxto y

Orgamzacxones Auxxhares que son

31 Ibid, p. 21-22.
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‘de Haciend Y Credlto:

-indirectamente: - =

» i ndicador financicro" en'El Universal, 4-1V-95, p.3.
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La escrxtura constltutlva debera ser someuda a prewa autorlzacmn de la‘

Secretana de Haclenda y Credlto Pubhco Una vez: aprobadav deber ser. mscrlta en’ el

RegiStfd Pu

“El'nimero minimo de socios-que se reéquiere para-solicitar la concesion es .

de veinte

Los socios deberan residir'en Ia zona economlca correspondtente a la plaza

operaci(’m de la-union’ (industrial;s coniercial, servicios o mixta).:
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2.5.3 NACIONAL FINANCIERA (NAFIN).33

Para poder recibir apoyo. ﬂnancie‘ro_devNAFIN,, las ’em’presalsj'd'evbér‘i.,:c‘L_xbrqir..l‘c‘)'s‘.; ‘

siguientes requisitos:

1. ' Los proyéCtos de .inversién . que "reciban- respaldd

diferentes' programas: que h

-_"L"afdve oricentracion de las

parques industriales.

. Elvlfbhal'gqnmlé‘nt_p de una ‘Capacidpd de d'esér"'rgllyd téchbl"é"gic'oﬂihdepfe‘lyldierllzte- -

33 CANACINTRA, Op. cit, p. 50-53.
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: N ) se apoyaran proyectos de mversxon cuando se conf irme que Ia empresa

transﬁere el apoyo credmcxo a otras empresas con las que mantenga vmculos accnonarlos )

Tampoco se otorgara ﬂnancxamlento destmado a hquldar adquisiciones de maqumana

equipo. y tecnologla'
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7. “Aun 'cuan‘do' en los diveers"’prbgramaé de deécuento se establecen limites

maxlmos, los plazos asn com ) las formas de amortxzamon del fmanclamxento deberan ser

los que requnera el proyecto de mversnon en ﬁmcnon de la sntuacnon de cada empresa.

2.5.4 FACTORAIJE.

: "El factoraje es una operacxon medxante la cual una empresa con cuentas por, cobrar '

dmero nacnonal y:1a fecha de vencimiento de los documentos".34

A contmuacxon se hace mericion 2 los dlferentes tlpos de factora_]e (con recurso a

proveedores e 1nternac1onal)

34 Manscll Carstens, Catherine, Las Nucvas Finanzas en México, México; Ed. Milenio, 1993, p.437.



47

2.5.4.1' FACTORAJE CON RECURSO.%

actividad

financiera.

cnrculante y la empresa logra'una meJor rotacxon d : sus actxvos monetarlos :-j 5"

35 CANACINTRA;iOh.vcil.v, p. 6>:(')’.6,‘l‘.‘ o
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2.5.4.2 FACTORAJE A PROVEEDORES.* -

'momémo de entregar la-cantidad:correspondiénte.

EI factoraje > proveedores se otorga a grandes compradores que documentan a sus_ .

proveedores sin lmportar uien sea este, porque el—nesgo en ese momento’es solamente el. :

comprador

Entre la ventajas que obtxenen las empresa al contratar el factoraje a proveedores -

se encuentran IOS sxgulentes

« Permite “continuar - obteniendo crédito ‘de sus’ proveedores en’. épocas ‘de. baja

liquidez. -

-F'a’cili't,é‘ia ‘riegdélaéipn y mpliacié de plazos an e»lﬁ S D

or planeacion de la tesoreria, programando de una forma mas facil

el pago de sﬁS compras;

36 Ibid.; p. 61-62..
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Los beneficios para el proveedor son:" -, .

« Contintia vendiendo a crédito y cobra de contado.

 « Mayor planeacion del flujo de'ca

«» Cuenta con ‘efectivo.disponible’para realizar sus actividades productivas.” . - §

. :O_b"tigsnye liquidez inmediata.

2.543 FACTORAJE INTERNACIONALY

eé(”pdnadp nacional cobertura del riesgo de

, El factoraje mternacxonal proporcnona

y.cobranza de la

cartera en'el éxtranje‘rq,,con'/ lqs;s__lg entes caracteristicas

Cobértﬁr‘aﬁi"'d;e_‘l-,lfqojbor.gxékntb' dél"\{alvor‘ e lafé;cfura"rhbti(zp _de Ia operacion. ’

37 Ibid, p. 6263 .
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etc.), ; yf'en"_'oéa

permite realizar sus planes de modernizacion-y de crecimiento

38 Ipid., p. 64. -
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Por lo antenor se 1dearon alternatxvas de ﬁnancnamlento bursatxl para la pequena y

medlana empresa como: .

- Emisiones de créditos colectivos.
2. - Sociedades de inversion d
3.+ **Mercados intermedios.”

' 2.5.5.1 EMISION DE CREDITOS COLECTIVOS.® - *

vencimiento fijo,

39 Ibid, p. 64-67.
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« Obligaciones Quirografarias. -

Son titulos decrédito colectivo que no tienen garantia’ especifica,

i

no que estan .

respaldados por.el prestigio y la‘solvencia econémica y financiera de la empres

an:.puede ‘ser’ constante:durante toda‘la vida 'de'la’*emis_ié"n'o_,‘. :

puedé ajustarse a'la-tasa de interés‘del. mercado, 'y el plazo: de emision varia entre 3 y 7;. :

afios. - -

empresa’emisora'y autoridades; el que ‘cominmente es.una institucion de crédito, a través «

de su area fiduciaria o'una casa de bolsa; 0'a través desu area‘de finanzas corporativas.

ento_puede consolidar- -

-amortizarse. a - su ..

vencimiento pueden convertirse en acciones, capitalizando asi su pasivo,
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. Obli'gd:_c'io’néls félaéi_émadas conel Tipo-de Cambio Libre.

-Para este tipo:de;emision ies:necesario’ que as‘empresas sean exportadoras ya que

neces;tan generar un flujo_suficiente e divisas de monedas extranjeras para hacer frente a. .

cobertura financiera.

Las emisiones de estas obligaciones son a plazos de cinco afios én adelante.
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. Obligaciénevs‘ con .Dis;“)osiqic'mesk M»l'fjl‘tiplés‘.’ o

- Esﬁte‘tipo de obligaciones Constituye un esquema de_ﬂnhhéiamiento’ de largo plazoen R

 Otro apoyo para

comb_ papel c

base ‘a las obligacionés; anterio s‘decir;’ Ias obligaciones’ hipotecarias y-quirografarias- -~ - ‘
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Para tramltar y obtener un. f nanclamlento del mercado de dmero de papel comerc:al

2.55.2 SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES (SINCAS)#0

Dentro de las opcxones de ﬁnancnamlento bursatll que tienen las'empresas;;se cuentav

40 Ipid,;p. 6869, . -
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Asi, una socledad de mversnon es*la entxdad que txene-po objeto proporcnonar, e
recursos a largo p]azo’a las empresas que lo requleren despues de haber hecho un’estudio

de vxablhdad de proyectos.;

_,Lés empresas: promovidas,’.son las qtie:requieren de-esos -recursos. para-cimentar-y -

fortalécer-’su desarroll
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2.55.3 MERCADOS INTERMEDIOS.*!

nercados ritemiedios bursatiles

W estudio la reacidn do

ales ) requerlran un menor

trac 1cxonal a las empresas

En. este proyecto e ha estlmado que podnan entrar a cotlzar sus accnones

socnedades con un capltal comprendldo entre 5 y 40 mnllones de nuevos pesos

41 1bid, p. 69.
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2.5.6 ARRENDAMIENTO FINANCIERO.4

El arrendamlento es un sistema de crédito que ofrece a la mxcro y pequena em presa" o

I'cuial el ;xjrvioht»d de

los pagos sera inferior al que se fijo antériorment

. Reahzar la‘venta‘del equxpo utlhzado a un tercero, lo que le permlte un: beneﬁcno ‘

adncnonal

42 hid, p. 8081
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la producv:fiili_dad_;de[lzi empresa;
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2.5.7 ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO.#

Los almacenes generales de deposnto son orgamzacnones auxxhares de credxto que

de’mercancias’.

ct cias mdlcadas ena 'bos txtulos

(ceniﬂcédés dé deposito'y bonos de'prenda

En el capxtulo 3,.estudiaremos.la’ sntuacnon de los banca comercnal 'pomendo especnal :

i

atencion en el prob]ema e Ia cartera vencnda que tantas dlﬂcultades le ha ocasmnado a

los bancos y Ios ha obhgado a mstrumenta dxversos programas de reestructuracmn

43 Ibid, p. 86-90.1 . "



CAPITULO 3

LA BANCA
Y LA
CARTERA
VENCIDA
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CAPITULO 3

LA BANCA Y LA CARTERA VENCIDA

3.1 INTRODUCCION.

El ongen “de la cartera vencnda ':que ha afectado gravemente ‘a los bancosﬂ

insolvencia de sus cllentes
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La desaceleracnon de la actlwdad economlca durante 1993 (el PIB crecno"' 'olo un‘ f~

0. 4%) es decnr el descensoA en’ la dem nda de blenes y ‘servicios; las elevadas tasas defl :

" tan grave '

Temporal (PROCAPTE) y’el.de *‘Umdades.d

iversion; (UDI'S), para: evita un_a:qunebré'_ ‘

generahzada de banc

32 CLASIFICACIO

44 Mansell, Opicit, p. 143,
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3.2.1 BANCA COMERCIAL.

inicio de operacnones y de mversxon fdebldo a la cnsls de dxclembre de 1994 por lo tanto .

no se conoce con exacmud la cobertura que tendran s

‘45 Aupmg Birch, Juan' "¢,Scré mcrcado atracuvo par'l los B'mcos la chucﬁa Emprcsa en 1995?" en
Logros, cncrodc 1995 p. 7-10...
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3.2.2 BANCA DE INVERSION.

inversionista

32.3 BANCA UNIVERSAL.

Las mstxtucxones que reallzan tanto las funcxones de un banco omercxal como las de; o

un banco de mversxon se conocen como bancos umversales y se.encuentran, sobre odo

todo tipo de servicios

46" Manisell; Opcxl,pl46 3
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33 DIFERENTES TIPOS DE COSTOS DE INTERMEDIACION
BANCARIOS.47 ’

Los bancos al realizar su; medl' c1on es declr la de transf‘ormar el“ o

ahorro en credlto txenen d:ferentes costos que se. generan durante ese proceso ; estos f .

costos se pueden clasnﬁcar como 51gu A
3.3.1 COSTO DE CAPTACION.

~ Este costo esti representado por los intereses quejf los. bancos: pagéﬂ alos

ahorradores por usar sus depositos.

' 3.3.2 COSTO DE OPERACION.

Estos costos son: el pago de sueldos rentas publncxdad etc Los cuales dependen o

de! tamafio de los bancos y del mcho de mercA 'o al que atlende por ejemplo un banco '

enfocado al mercado 'orp
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3.3.3 COSTO DE CARTERA VENCIDA.

Los costos para la banca que se derivan de la cartera vencida son:-

» Costos administrativos para recuperar,
« Costc

~e Costo, financiero: de inyectar.’ mayor- capital" al “banco: p}i\ré; sbiv“entar-; cualquier. -

quebrahﬁto; En

3.3.4 COSTOS DERIVADOS DE VARIAClONES NO 'NTICIPADAS EN‘ w0
VARIABLES MACROECONOMICAS (TASAS DE ‘INTERES i
CAMBI0).

Este fue uno de los prmcxpales costos para los bancos. durante <199

‘situacion que -

Proteccnon al Ahorro para eVItar el declararse en qunebra :
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' 3.3.5 RENDIMIENTO DEL CAPITAL.

Los accionistas del banco tamblen deben recxblr un rendlmlento por concepto de su e

aportacién de capital. Ese‘rendir'hie‘n't debef er, Up‘eribr"al‘qu‘ébgahari ‘una mversxo sin. -

riesgo,‘ c,o't'n»ov los CETE ‘ ~y'a:medida que aumenta el r ento »tvambxen debe, TR

aumentar.:

3.4 FONDO BANCARIO DE PROTECCION AL AHORRO (FOBAPROA).

En Mexxco se ﬁ.mdo el primer Fondo de Proteccxon del Credxto en’ 1981 mlsmoquel o

tema como ﬂn

procurar el cumpl'

48 How’ud Gcorgl Pnnclpalcs Bascs dcl Fobaproa

: ] o Subsidiara "Malos Mancjos" de
Bancos" ¢n El Fmanclcro 7-XI 94 p 5. SR SR
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mismos banco.

3.5 CLASIFICACION DE LA CARTERA CREDITICIA..

3 5 2 NIVEL B Bl nesgo en este mvel se cons1dera bajo Y. requlere de 1% de

provnsnones preventxvas
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~3.5.3 NIVEL C. El grado de riesgo es medio y se,Aebén f_:rééf”ZO"/q."dé‘bbﬁsiohgé L

preventivas.”

3 5 4 VNIVEL D. En ste nivel: el 'rlesgo se consxdera alto por lo'que se deben E

establecer 60%

3v5 5 NIVE E.Al-clasificarse la cartera credmcna en’este mvel se ¢ 'ns‘bid.exra' .que

qt;é ‘Ql: NIVEL C : fendrd 20% de

provisiones.

EI'NIVEL CI. Contar cor 30%,

49 H‘dward,';Geokrgih .
Fm:mcncro 4-\/11!-94 p. 5

"Rcclasxf' cann cn Nucvc Catcgonas la Canera Crcdmcna Bancana" cn El -
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EI NIVEL C2 Con40% dé'pfr;c')\:{is‘iones' pféyéntiyas v

’subdiyide en dos niveles; pbr‘lovque en el

EI NIVEL DI Debes crear 80% de provisiones: ' -

3.6 SITUACION ACTUAL DE LA BANCA COMERCIAL EN MEXICO.

proteger Ias carteras de credlto bancanas




71

Con todas estas reformas se pretendlo crear un_ si tema bancano solxdo pero la-

‘consecuencia:’ "

hacia Méxicd subie’ron de:3:500-millones de‘ dolares a 33 300 en 199351, buscando los"

mayores rendlmlento posxbles par‘

50 Chivez M Marcos "Subcapualuada la Banca Baja § puntos su hqundcz“ en El Fmanclcro 19-X-
94, p. 7. :

51 Lustig, Nora' "Mc‘uco y la cnsxs dcl peso Io previsible y la sorprcsa" en Comcrcxo Exlcnor. mayo dc
1995, p. 376.
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Para crear las reservas prevenuvas que !es obhga constxtuxr la Comxsxon Nacxonal

o vRé.‘sevi‘v.;l's’.ﬂ lndlce de

" Preventivas .| Moros:dnd

216533

Nota No mcluye c1fras de Banco 'Umon y Cremx debldo a’ que_sé__éhci:bnt‘r'ab'én ;

mtervemdos por la Comls ¢ n Nacxonal Bancana
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Como se puede aprecnar la Cartera de Credlto Total ha estado crecnendo‘,-~,'.:f

_La situacién de los bancos, se agraye notonamente en 1995 a raiz de la cnsxs que se

orlgmo con la de aluacxon del 20 de dlmembre de ]994 por ejemp]o la cartera venc1da .

llegd a 66 4 5 pesos lo que representa un mcremento de 52 7% en tan_ "1 .

solo seis meses
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La recesxon economxca y la contraccxon del mgreso real de Ios consumxdores (tanto"

los porcentajes de participacion accionaria por parte de extranjeros.

52 Chaves M Marcos "Golpcara uuhdadcs de la banca clcvar rcscrvas prcvcnuvas" cn El Fmancxcro
20-11-95,p. 9., k . :
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El Programa de Capxtahzacnon Temporal (PROCAPTE) se creo con el fin de que

» los bancos pudleran cumphr con el' equnsnto de { ner un. mve 'de_ capntalxzacnon del 8%,

53 Comlsmn Nacxoml Bancam Bolclm Esladxslxco de B'mca Muluul Mcmco dxcxcmbrc dc 1994

17-18. 0
?‘,4 El Banco cspm'iol Bllbao szcaya cn Jumo dc 1995 adqumo cl comrol accnonano del Banco Mcrcamll‘
Probursa, al compnr cl 68. 9% de accloncs ' . .
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Las reformas fueron las siguientes:

En el srgurente caprtulo_ estudlaremos al Programa "Bonos Cupon Cero"' que f'ue

mstrumentado para tratar de resolver el problema de la cartera vencrda empresarral



CAPITULO 4

PROGRAMA
"BONOS CUPON
CERO"



CAPITULO 4

PROGRAMA "BONOS CUPON CERO"

4.1 INTRODUCCION.

Al reconocer la banca y el goblerno la gravedad del problema de la cartera vencnda L
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3. - Las Empresas aportando el capital para comprér el‘bonb_ (30% de la deuda '
si se reestructura a 12 afios & 20% si se acuerda a 16 afios) y ‘aportando mayorés

garantiés;
4.2 DEFINICIONES.

BONO CUPON CERO

"Un bono cupdn cero es un instrumento de déuda a'largo plazo carente de‘cupones S

para pagar mtereses Por lo tanto estos bonos se. comercnan co 0: la mayorla de los; -

mstmmentos del mercado de dinero (es decir, como deuda a corto plazo) con: base en unr‘ '

contratantes reahzan pagos de mtereses con la mlsma frecuencna solo se efectua n pago -

compensatono por el d erencnal entre la tasa ﬂja y la ﬂotante" 7.0 :

56 Manscll Op. cit.; p. 246.
57 Toid., p.:394..
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ESTA TESIS W@ BERE
SALIR BE LA BIBLIGTECA

" 4.3 ANTECEDENTES.

_En México los bonos cupon cero fueron conocidos, porque, como se menmono en‘ -

it lo fueron utxllzados para renegomar la deuda en 1989. s

la mtroduccnon de este cap

Es'tos'invstrume t6

il millones de 'n evos pesos_ S

Vpretendna reestmcturar' 5'

de cartera venc1 la, correspondlentes a mas de 50 mil empresas.

4.4 OBJETIVOS DEL PROGRAMA.

Los objetivos que se pretenden alcanzar con este programa son los siguientes:

» Solucion integral al problema de cartera vencida tradicional:

. Compromlso p ‘la’ reestructuracion

ﬁnanc1era de la planta productlva con problemas de lxquxde
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. Equndad y transparenc:a para las mstltucxones de credlto de Banca Multlple en la'v,‘ , A

solucion de cartera vencxda

-Eétiuqtura .nanc_{er splidéi?"z'réri_tiabl y preparada para el sano crecnmlento y

competitividad ante Tratado de lere Comercxo de Norteamenca

4.5 CARACTERISTICAS GENERALES DEL PROGRAMA.

La Banca reestrﬂcturaré‘“ |

capxtahzados cancelando los ntereses : moratorios, a aquellos acredxtados en cartera.

vencida que demuestren v1ab1h

d‘ peratlva avlargo plazo

Los Términos y Condiciones de la Reestructura st;n l(fs [
Beneficiarios del Programa (Acreditad&sﬁlEmp’fés en cartera vencida’ al'in de”
marzo de 1994, que demuestren viabilidad ‘ope'rati\‘}é' ¢ La pa__x ; 1‘p'ac::‘iénfdélv v

acreditado y del Banco acreedor es voluntaria.

Monto de la Reestructura. El sale

ordinarios capxtahzados reahzando una quxta‘ dela sobretasa moratorl

Plazo de la Reestructura: 12 6 16 afios, de comiin acuerdo entre las partes,

d!uto del principal mas los intereses. ordinarios o
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Tasas al Acreditado: Durante la ngeht:ié:dé]'crédité"-rees’tfucturado', la Banca '

acredltado y que ;,arantnza el credlto reestructurado

se otorgaran en SUS respecuvas p [ p

- Tasa vFi‘ia

Plazo asa Nomi
: (AﬁbS) N H"Méhsual
K5 R ET 84%1

Trimestral

14 os%f

Tasa Variable =

La mayor tasa entre TIIP F2; 5 puntos.y CPP.+:2:5 puntos" ST
donde :

TIIP Tasa de :
CPP':= Costo Promedio Porcentual.

Las tablas No. ‘3;y No. 4. contlenen ]as proporcnones de tasa fija y varxable a otorgar
durante los plazos del programa o ; ; .
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* Tabla 3, PROPORCION DE TASA FIJAY VARIABLEPARA 12ANOS.

7 1-Ago-04
31:0ct:94

40 7| 17 19-Abr-04- i
G 1904 ]
420 18-Oct-04
43777 |7 < 17-Ene-05
447 |7 18-Abr-05
45 18-Jul-05
46 17-Oct-05
47 16-Enc-06 -
48 17-Abr-06

49 17-Jul-06
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Tabla 4 PROPORCION TASA FIJA Y VARIABLE PARA 16 ANOS. - .

Trimestre.” " Inicio del Trimestre Proporcién Tasa Fija *| - Prop. Tasa"Variable -
ST 1-Ago-94 :19.50. 0.50:.~
31-Gct-94 2000 0.00
30-Ene-95 -20.5 -79.49
1-May-95 121,03 8.97
3]-Jul-95 21.5 8.43::
30-Oct-95 221 7.88
: 29-Ene-96 ..22.6 732
8 29-Abr-96 232 74 .
i 0 29-Jul-96 238 6:15
210 28-Oct-96 244 5.54
11 27-Enc-97 12508 4,92
120 28-Abr-97 4.28
A3 28-Jul-97 6 3.63
T4 27-0ct-97 2.96
15:% 26-EEnc-98 2,27
16 27-Abr-98 .56
-7 27-Jul-98 .84
0 £ 3R 26-Oct-98 .10
19, 25-Enc-99 9.33
20 26-Abr-99 8.55
2l 26-Jul-99 7.75
25-0ct-99 6,93
24-Ene-00 6.09
24-Abr-00 p
24-Jul-00 35.6 %
23-Oct-00 -36.57 3.
22-Enc-01 © . 37.50 - .
23-Abr01 0 3845 1:55
23-Jul-01 3943 .
22-Qct-01 - 4044 9.5
21-Enc-02 4147 .5
22-Abr-02 42,52 .
22-Jul-02 43.60: X
21-Oct-02 N 29
20-Ene-03 85 : .15
21-Abr-03 B .98
21-Jul-03 22 78
20-0ct-03 .44 © .56
19-Ene-04 .70 .30
19-Abr-04 . .01
19-Jul-04 32 .68
18-Oct-04 .68 - i32
17-Ene-05 .07 93
18-Abr-05 510 49
18-Jul-05 .96 .04
17-Oct-05 46 39:54
16-Ene-06 Q0 - 38.00
17-Abr-06 58" 36.42:
17-Jul-06 .20 4,80
16-Oct-06 .86 4]
15-Ene-07 68.56 31,44
16-Abr-07 .3 .
16-Jul-07 72.10 - 8
15-Oct-07 73.93 % !
14-Ene-08 75.81" 4.
14-Abr-08 7774 22
14-Jul-08 79.72 20.28
13-Oct-08 81.75. 1825 -
12-Ene-09 83.83 1617
13-Abr-(9 85.97 . 14,03
13-Jul-09 88.16 11.84
12-Oct-09 90.40 -9.60
11-Ene-10 92,70 7.30.
12-Abr-10 95.06 - 4.94
12-Jul-10 9748 2.52
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Amortizacion Anticipada: A través de esta eleccion el_"ter'ie'dor‘del Bono tendra

derecho a la redencion anticipada del B noCup "é}l de Jos periodos nones y en

un monto igual a su Valor Nominal- Ajustado; siempre_y- cuéyidd ‘pague el monto total

reestructurado; y se.cancele en el

e acuerdo a las

Comisién inicial por SWAP: ‘1;.25;%1SQ‘bré' el valor déuadqhisici()n'del anb.‘
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Garantia del Programa: El Bono "Cupdn vC_ér»o"' emltldporNaﬁ "

el acreditado.

La Banca otorgaba, si Ia ¢_xﬁpreséi 1o solicitaba;

crédito adicio’nai hasta por el 50%

_ " Valor Presente
Cl2aos o T 30%
16afios ’ 20%

Garantias Adicionales: Cada Banco tenia la posibilidvad._de negdvcia:r-vlas géi‘antias -

que establezcan sus politicas internas.
Otras Condiciones:
+ Formar parte de los acreditados en cartera vencida. -

« El crédito debera de ten‘erk‘viabilida& ‘enf‘el‘ :!'arg;ovplaz'd.
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» El acreditado no podra contratar nuevos pasivos sin la autorizacién por escrito del- -

Banco. . .

-La partncxpacxon:de la Banca es voluntarla El programa puede operar como >

complemento ndependxentemente de otros programas de reestructuracnon de cartera

vencxda que hoy jene cada Banco. -

46 CARACTERISTICAS'DE LA EMISION DE LOS BONOS CUPON k

CERO

PLAZO A 12 ANOS.

Denominacién: Bonos Cup6n Cero .~

Clave: "Bonos Cup0 Cer

Emisor: Naciorial Financiera'S:N.C,, Inistitucién de Banca de Desarrollo

ps_iBéﬁédﬁlds :
Monto: N$2,438278,380.00 M.N.

Nﬁ‘méro de Bonos: 8'334,000
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Plazo: 49 periodos de 91 dias (4,459 dias) - :

Fecha de Emision: 1°de agbsto'def1994i -

Fecha de Amortizacion: 16 'dg:(')‘étﬁ

= :Nﬁt}ié}fo‘dedgas ranscurridos durante el periodo t (g‘ehéralr_r'iente' on © -
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Tabla 5. VALOR NOMINAL AJUSTADO EN CADA TRIMESTRE

*"Tasa de interés del Bono: 10.55%

22-Ene-01
23-Abr-01
23-Jul-01
- 22-0ct-01 -
+-21-Ene-02
22-Abr-02 -
ws 22-Jul-02 -
*21-0ct-02
20-Ene-03
21-Abr-03
21-Jul-03
20-0ct-03
19-Enc-04
19-Abr-04
19-Jul-04
18-Oct-04
17-Enc-05
18-Abr-05
18-Jul-05
17-Oct-05
16-Enc-06
17-Abr-06
17-Jul-06
16-Oct-06

" Trimestre .. { Inicio del Trimestre -Valor Nominal
: L : Ajustado
T-Ago-94 292,57
31-Oct-94. - 300.00
-30-Enc-95 -307.62
C1-May=95 . 31543
“31-Jul95 - 32344
*30-Oct-95 331.65 .
: ) 340.07
348.70
- 357.56
366.64
375.95
: 38549
++.28-Jul-97 . 395.28
+27-0ct-97 405,32
.. 26-Enc-98 415.61
+27-Abr-98 © 42616
: 27-Jul-98 436.98
26-Oct-98 448,08
25-Ene-99 459.46
26-Abr-99 47112
- 26-Jul-99 483.08 -
25-Oct-99 49535~
24-Enc-00 507.93
24-Abr-00 -520.83 )
24-Jul-00 534,05 - ¢
23-Oct-00 547,61 i

SIS

Nota: : Lé ItAabla“pLxede ‘variar en funcion de dias inhéb‘il'e‘s"f); deredondeo -
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Amortizacion: Se reahzara una sola amortxzacxon al vencxmlento de un monto

!

igual a su Valor Nominal Ajustado. Excepto en el caso deuna amomzaclon a tlc1pada

Amortlzaclon Anticipada: El tenedor t

Forma de Pago.

conducto de la S. D Indeval.

Régimen Fiscal:

58 ART; 77 No se pagara cl unpucsto sobrc la rcma por la obtencion de los sxgmcnles ingresos:

T XIX. Asmusmo no s¢ pagard ¢l impucsto por los intereses que provengan de titulos de crédito que
re@inan’. los rcqunsuos mcnclonados enla fraccion: 111 'del articulo 125 dec csta ley, cuyo plazo_de
vencimicnto sca supcnor aun affo...
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Tenencia de los Bonos" La emnsnon estara ampar la, Or,.un>: Tltulo Umco sm_ Y

cupones, al portador que amparara 8'334 000 Bonos misino que sera deposnado env

administracién en Indeval deble“ .los tltulares de los Bonos las ‘

constancias correspondlentes que acrediten su tenenc1a expedlda por Indeval La Emlsorav -

a solicitud de los xnteresados, s_ust' lo por documentos representativos de’ :

uno ‘o mas bonos de la presente emision::

Gastos de Emision: Los gastos que represente la Emlsxon asx como ‘los’ derechos"

honorarios, modificaciones y cancelacmnes seran por cuenta de la Emlsora'

PLAZO A 16 ANOS
Denominacién: Bonos Cupén ‘Cé'l%o."
Clave: "Bonos Cuj‘i()nf '

Emisor: N )| Fi sttt c1ondeBanca de Desarrollo -

Monto: N$2,437'875,000.00

Namero de Bonos: '12'500,000 -
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Plazo: 65 periodos de 91d1as (5,915 di:as)" o '

Fecha de Emision: ':lA"»'d‘e agosto .dé_’f9§4' :

Fecha de Amortizacién: 11 @ie‘bc'tﬁbr'e"dé}’zk()lo--' :
‘Periodos: Cada periodo constar de dias,}exg:eptbﬁda_n_dofr el»_‘dki’av9‘1 sea inhabil,
en cuyo caso se considerara el dia-habil: ‘ : '
periodo se disminuira en el mismo ni

cuestion,

Valor Nom'inal_ﬁ "",FE'I'f\A/a‘llbir no '

siguiente: .
a) V‘Va‘lor Nominal' Imcml(VNAo :
N$195.03 .

d = Numero de dlas transcurndos durante el perlodo t (generalmente 91)




Tabla 6. VALOR NOMINAL AJUSTADO CON UN INTERES DE 10 58% s

Tnmcs!rc +]: Inicio del Trlmcstrc : anorNommnl
: R B N 1T

N2 BI NI N

SN R UNI—D

12-Oct-09
11-Ene-10
12-Abr-10
12-Jul-10
11-Oct-10

Nota: kLa,:tavblé puéde variar en funcion de diasinﬁébilés& de rgddﬁdéld..,k g

92
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Amortizacién: Se realizard una. sola ‘amc

debera, cumpllr con las oblxgacnones que‘le marquen las disposiciones vigente

Poslbles Adqumentes. Acredltados que cahﬁquen para el programa de "Bonos‘ .

Cupén Cero" atravésde su banco acreedor
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Tenencia de los. Bonos: La emlsmn estara ampa da por un. Tltu]o Umco sm' v

cupones, al portador que amparara 12500'000 Bonos mxsmv que ser. deposntado enf:'“-

admnmstracnon en Indeval, debrendo'en regar.
constancxas correspondlentes que acredlten su: tenencia expedida‘po
a solicitud de los mteresados SUStllUl

uno o més bonos de la presente emisi

Gastos de Emisi(m’:ﬁ ‘Losga

La Asomacxon Mexncana de_: Bancos

AMB) ’determmo -en base a la

Los Bonos que no adqumeron los Bancos a mas tardar e] d|a 10 de octubre de ]994

y los montos ad:cnonales que se emmeron" '_ﬁJeron aSIgnados por NAFIN atendlendo el

prmcxplo ‘de "prlm ro en tlempo prlmero en derecho"




95

Tabla 7. PORCENTAIE DE ASIGNACION DE BONOS A CADA BANCO

% de Asignacion de
“Bonos Cupén Cero
' Emitidos
19,93 -

11939
1577
6:50;

}1 004,268
880,737

INTERBANCO oo
TOTAL - +39,108,593

2, Proceso de Adquisicic"m.

El proceso de adqulslmon de los bonos cupon cero. por parte de los bancos a
peticion de sus chentes se realizaba en tres dlas (Jueves v1ernes y Iunes), a contmuacnon

se deta]la este proceso
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El dia Jueves: Recepcion de Solicitudes

PASO 1. La Gerencia de Control’ Operatnv:‘ d Mercado de ’NAFIN reclbe,

solicitudes para Ia adquxsxcnon de Bonos y Umdades de SWAP por: parte de los; Bancos en"_

sobre cerrado acompa da eiv

de SWAP contratadas; indicando monto a hqutdar nformando a'los Bancos via fax antesk g

de las 12:00 hora

PASO 4. El Bqn_go;}ver;iﬂc;:‘a y:cqﬂﬁrha:-_\'/ia teleféﬁiééiarNAF!N el nidf:l:t‘bb'éil.ic'juidayr.' |

El ‘diﬁy‘,['.._unes' l;iqlbxidvéci_'(")'n:{ L

PASO ,5 NAFIN venﬁca antes de las 11 00 am. el depostto en cuenta SIAC- -
BANXICO No. 254-732 492-7.. ‘ ' ’ ' S
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PASO 6. Después de las 12:00 am., NAFIN realizar los traspasos a través del

Sistema de Indeval, .

: PASO_ 7. ‘_NAF‘IN‘Léonﬁrvma via telefonica la liquidacion y traspaso, de ,los,t;tulos.'f‘,, o

3. "P':re‘_c'ioidefAd'qﬁi’s‘ikcién ,

Los Bonos se adqumeron a un precxo equnvalente al Valor Nommal AJustado en la

fecha de adquxsncnon conforme a la tabla No 8
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Tabla 8. PRECIO DE ADQUISICION DE LOS BONOS. -~ ..

. 1zades | Tasa=  10.55% || 16 afos
ST | VNAR= 29257 '

Fecha e | Valor Comisién Caosto Valor

8 Nominal SWAP Integrado || Nominal - -

adquisicién’
e U Ajustado | (1.25%) Ajustado

1-Ag0-94

2025700 .| - 3.6571 | 296.2271 || 195.0300
8-Ago-94" ‘

£ 293.1349 | 3.6642 | 296.7991
29377008 | £ 3.6713 .| 297.3721

3-0c1-04
10-Oct-94

7-Nov-94
14-Nov-94
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‘ 'SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS CUPCN CERO

DENOMINADOS (NFBCO06101 6)

‘ Nombre del ‘B‘anco:k :

, Mbhfo solicitado:

que en derécho correspondan.

 ATENTAMENTE.

(Nombrc y firma dc los ﬁmclonanos autorlzados)

Nacional Fi mancxcra S N. C rcscrva cl dcre o de ejar sin cfecto aquel]as sohcntudcs

quc no scan claramcntc leglbles a Ju1CIO de la propla INSTITUCION
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SOLICITUD PARA ADQUIRIR BONOS CUPON CERO
DENOMINADOS (NFBCO10101 1) i

SOLICITUD POR CUENTA DE TERCEROS 'i_fl 3

México, D F, a

~Nombre del Banéo: :

No. de Cucnta de Indeval;

quc cn derecho correspondan
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4.8 SWAPS CAPITALIZABLES DE TASAS VARIABLES A TASAS FIJAS :

~otorga credxtos a tasa f fja-a sus

- Con ol 6bjet_§;_de.qﬁ¢ la Ban'ca‘ Cémércié

de mteres medxante el cual

ambgo_de una tasa fija

:1-Monto Inicial ) Namero de
‘(millones de Swaps
N$) {miles)
2,438- 8,333
2,438 12,500

Principales Caracteristicas:

PLAZO A 12 ANOS

Denominacion: SWAP Capritalizébl‘e. -

Tipo de Valor: Ingmrﬁéﬁféberivadd,' e

~ Monto Bésé Iﬁic: al’ monto de Bonos Cupon Cero NFBC0061016 B

emitidos. A cada umdad de mtercambl de tasas se le denommara SWAP y cada SWAP se .

considerard mdlvndualmente refendo'a un'bono NFBCOOG]OIG y su Monto Base sera

equivalente al Valor Nommal de dxcho Bono



102

Fecha de Inicio: Cada unidad 'diey SWAlecxarasu yigencia'_ cdhi"lavad‘iwi_sric_’idn dé]fl B

Bono.

Plazo: 49 periodos de 91 dias aproximadamente (4,459 dias)

Fecha de Disolucién: 16 de octu

inmediato posterior.

Monto Base Inicia
Monto Base Ajustado MBAl VNAl

doﬁde:
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MBA, = Monio Base Ajistado 4ol SWAP o el prodor.

— Valor Nommal Ajustado

siempre y cuando se cancele en el mxsmo acto n Bo ‘emitido por Nacional

Fmancnera en la misma fecha y con el mxsmo plazo

Procedimiento para determinar las cah‘tidades,:ﬁl cargo del Banco adquiriente:
La cantidad a cargo del Banco adquirienté, boif lo'que a cada SWAP se refiere, se

determinara mediante la aplicacién de la siguiente formula:

OB, = MBA, ((1.1130)/36%.1)

donde:

0B,

bligacion del Banco al final del periodo,

MBA[ Monto Base Ajustado del SWAP v1gente durante el penodo t. e »

d = Niimero de dias del periodo t.
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Procedimiento para determinar las cantidades a cargo de Naciohai Fin’:’inciﬁa_:' o

A su vez, la cantidad a cargo de NAFIN, por lo que a cada;SWA’l"_sé':r‘éﬁ' e, 'sé_',: :

determinara mediante la aplicacion de la siguiente formula;

DB, = MBA, | (ImTIIP,/36,000)dm-1)

mayores que sus obhgacxones (OBl) y a f’avor de Nacxonal Fmanclera en caso contrarlo :
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Posibles Adquirientes: El SWAP pactado en esta""\mlsxon solo podra ser adqumdof s :

instrumento, se efectuaran en Nuevos Pe

Si son a favor de NAFIN en su:cuen_ta'iNo'," 6 732-49 -7 en’ elBanco de Mékiqq;

Si son a favor del Banco en la cuenta qijé.eétg;ﬁitimo‘ dééighe} P o :

PLAZO A 16 ANOS

Denominacién: SWAP Capitalizable,
Tipo de Valor: Iﬁstfnjﬁientopl,)en‘

Montd Basé' Imcla monto de Bonos Cu on Cero NFBCOIOIO]]

emitidos, A cada umdad de mtercamblo de tasas‘se le denommara SWAP y cada SWAP se e

consnderara mdmdualmente refendo a un bono NFBCOIOIOI y su Monto Base sera

equivalente al Valor Nommal de dlChO Bono ‘: :
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Fecha de Inicio: Cada unidad de SWAP iniciaré su vigeﬁci';i co‘_nflab adquisicién del -

Bono.

Plazo: 65 periodos de 91‘d‘ias’apr‘qx_lmaaémente_(Sl,Q]5'.df5s

Fecha de Disolucién: 11 de octubre de 2010, o si-éste fuera inhabil, el dia

inmediato posterior.

Periodos: Los penodos de los SWAPS Capltahzables seran de alrededor de 91‘ dxasv :

y coincidiran con los de los Bonos NFBCO]OIO] 1 :

=NS195.03

Monto Base Ajustado: ‘MBA, = VNA,

d‘?’?de:' T
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MBAt Monto Base Ajustado del SWAP al ﬁnal vdel penodot SR

SWAP al:finalide lo penodos ones y en: un. mo o 1gual a su Monto Base' Ajustado, o o

snempre y cuando se cancele en el mxsmo acto un Bono Cupon Cero emmdo por Nacnonal

Fmancxera en la mlsma 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 SWAP se refiere, se

determinara mediante la aplicacion de la siguiente formula:

OB, = MBA ((1.1133)d/364.1)

MBAI Monto Base Ajustado deI‘SWAP v1gente durante el penodo t

d= Numero de dias dél‘ pjé.ribo_d'oﬁt. :

dan T
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Procedimiento para determinar las cantidades a cargo de Nacional Financiera:
A su vez, la cantidad a cargo de NAFIN, por lo que a cada SWAP se refiere, se

determinara mediante la aplicacion de la siguiente formula:

DB, = MBAy.; ((I(mTIIP/36,000))m-1)
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instrumento, se efectu

Si son @ favor de 'NAFIN en su, cuenta'No 264-732 1492 7 en el Banco de Mexnco\ : S

Si sona favor del Banco en la cuenta que este ultlmo deSIgn ;

49  MEDIDAS ADICIONALES QUE. SE 'ADOPTARON PARA
INSTRUMENTAR EL PROGRAMA. ST |

A, Modificaciones a las Reglas para los Requerlmlentos de Capitalizacion

de las Instltucnones de Banca Multlple
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"Segunda.- .

Para efectos de determmar el capxtal neto requendo conforme a la snguxente Regla L

los credxtos co

.correspondlentes reservas' preventlvas por

cahﬁcaqxpn de cartera ya constituidas.o pendlentes-de constltuu', relativas a los“gradosvde"'

si como las relativas

riesgo "D y. los grados "B" el

o, los créditos que cuenten con la'gafantia‘de un bono:’cupén cero” emitido;
por el Goblerno

autor xce
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B. - Calificacion de los créditos y creéacion de reservas. :

globalés.. :

En 1994 elﬂ»calculo del onto maxxmo deducnble‘ de- Ias reservas preventlvas"

globales mcluye los mtereses devengados que no hayan sxdo cobrados e
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2., ©Se precnsara que. cuando proceda dnsmmulr eI saldo de la reserva por

recuperacnon de credltos reservados o por camblo en la clasnf cacnon del rxesgo ]a :

dlsmmucxon se consxderara mgreso acumulable en Ia fecha en que esto ocurra

410 APOYOS DE NAFIN,

La AMB ahora Asocxacnon de Banqueros de Mexlco (ABM) a traves del grupo‘de",j 5

Insmucxon, en ﬁmcwn del Programa Fmancnero 'de NAFIN

Vigencia° La que establezca el Programa de Reestructuraclon de Ia Asocxacnon v

Mexicana: de Bancos e
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En relacion con las reestructuraciones a tasa fija, dado el cardcter. més limitado de "

Porcentaje de descuento:  75% del ‘t’_o_t’ai‘l del ér

Tasas al Intermediario: Mlcro : L
' chueﬁa CPP

Mediaq’a - CPP+1 o



114

“El computo y pago de los mtereses que establece el esquema de tasas de mteres de ’

NAFIN es mensual En este sentxdo sera factlble eI pago de mtereses con una penodxcndadf '

diferente, medlante la aphcacxon de na. asa de mte S equxvalente

Plazos: 12 o 16 afios, conforme al Programa de Reestructuracion de | Asééiabﬁé’n, A

Mexicana de Bancos. -

Forma de amortizacién: " Un s6lo pago'de dapital'al vencimiento del pléz'b’tévtél.‘

eses, de acuerdo al -
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2. : Para las mxcro y pequenas empresas que cumplan con los cnterlos de

se podra otorgar la garantia bajo: el.esquema normal\ conf‘orme a-las Reglas de Operacnon'_

y Normatrvndad vxgen es pa‘ 3 el P ograma de Garantlas

Criterios para el otorgamiento de garantias sobr 'ci'éditt_)s.‘pa'i'a,'Capital_ de S

Trabajo.

1. Empresas y. proyectos viables",y"ré'rit'é{t;lies' (utlhdad :ne‘tAa‘ ﬁfpyeétadé'fde; al

menos 5% sobre ventas).

cuentas por cobra ‘adqulswlon ‘de materias primas e insimos y para gastos de fabncacnon

en ningan caso se podran destmar los recursos del crédito’para‘pago. de paswos
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4, Que prevno a la sohcntud de descuento Y garantla para capltal de trabajo elh

crédito para reestructurarlo -

costos de ventas

r4 COMO maximo: =

SUS 'acCesorios -
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 sefiala el .
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18; NAFIN def mra el costo de la garanna que en su caso otorgue en ﬁmcxon '

del rtesgo que se determme para estas Operac‘ e

requisitos ﬁafa que tengan absoluta validez juridica, conforme lo estipula la Ley de Tltulos
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k e ,"Cualqmerk'vmvdd‘if acion de las condxcxones y/o de las garantlas del credxto,_’i

venmmlento ‘de'mas momzacnones ntereses no:pagados, el-banco presente su solicitud

de pago por escrito

* 4.11 IMPLICACIONES DE LOS CAMBIOS EN EL PROGRAMA.

El programa de bonos’ cupon cero, ha temdo algunos cambxos en su texto ongmal )

crédito’co una parte a tasa ﬁja (el mismo -

, ono) y otra atasa vanable
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. El credxto a tasa ﬂja obllgatonamente crecera en la mlsma proporcnon que crezca el '

valor del Bono

las fechas de capitalizacion de los -

beran de coincidir ¢

e . la““proporcion de tasas f' Jas e‘Sta’-Vﬁ‘ltima”s_eg'h_iré

El pa 0 d'A nterese podra ser mensual o tnmestral a eleccmn del Banco de ;

acuerdo a las caractenstlcas de su acredxtado‘ ‘
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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,
Solicito a su banco renegociar su deuda con bonos cupén cero, y al estar de acuerdo

ambas partes, el 19 de Septiembre de 1994 se realizé la compra de los bonos.

A continuacion, se establecen las cuatro diferentes opciones que ofrecia el
programa a las empresas (renegociar a 12 aiios, con o sin crédito adicional por parte
del banco para la compra de los bonos 6 renegociacién a 16 afios con o sin crédito

adicional).

CASO 1. Plazo de 12 afios y crédito del 50% de la Banca Comercial para la

Adquisicion del Bono Cupén Cero.
Caso de 12 afios
Deudaj Qriginal (PQ) =, o | N$960,000
InteresesOrdmarlos(IO)= N$40y,000>(c’apitaliéadd_é a ‘Dé) *

Sobretasa Moratoria= "~ . * N815,000 (quita dél 100%) - -

MONTO A REESTRUCTURAR (MR)= - DO+10+C.
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‘Donde':v. R ‘ ‘ CA=05X S

CA = Crédito adicional para la compra del Bono Cuipén Cero (50% del Monto -

- Numero'de_dias transcurridos entre la’ :fécha g'éhxslo del Bono y‘lé"f’echa de

compradél'iﬁismo‘(D):' : 'f,‘,; ' D=49

O UDOHI0O 960,000+ 40,000

S HAYPDIE 0s  (140.1055) AN g 5.
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Monto mininiq'requérid_o de Bonos Cupén Cero (X): X = N$348,336.8547

. CA = N8174,168.43

Crédito Adicional (CA

Monto a Reestriiturar (MR): 2= NS1,174,168.43

y=1,175 Bonos .

' .A;iu.‘s?‘es\’ne'c'és'a;f:iobs: ’
Monto Reduerido de Bonos Cupén Cero x = v» N$348,44267
c'rédité Adicional: | CA = N$174,221.34 | -
Abor?#iéh del Acreditado para adquirir los Bonos: N$174,221;34 : ‘

Monto a Reestructurar (MR): MR = N$1,174,2}2'1.'34: .
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Comision por SWAP (1.25%): = =~ . N$435553

PAGO TOTAL DEL ACREDITADO ~ ~ NS178,576.87 .

% 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 aiios

'Monto del Crédito:

Tasa de Interés Fija anual e
Tasa de 1nteié§,-v5riébl¢

Pago de Intereses Menstiales y Trimestrales (para Ia tltima tabla)

Fecha de compra del Bono:  19-Sep-94



: T;ib_i;n 9. PAGO DE INTERESES MENSUALES
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Total Pago

. - : . . (supuesta) | - Pagode
AR Propa rcién Pagode [ Proporcion Tasa de Intereses *, | de Intereses
Mes Fechade -] . Tasa Fija Intercses _Tasn Variable Interés Tasa
. Vencim, % " Monto Tasa Fija % Monto Variable Variable
aa 1-Ago-94 29.26 | 343,543.34 70.74 | 830,678.00 |- 24 FER
na 3|-Ago;94 1 29.26. | 343,543.34 -70.74 | 830,678.00 23
[ l9$¢p-94 ] 29.26 | 343.543.34 0.00 70.74 | 830,678.00 22
1 30-Sep-94 29.26 | 343.543.34 | 143136 | 70.74 | 830,678.00 22
2 31-0ct-94 29.26 | 343,534.34 | 4,049.13 { 70.74 | 830,678.00 22
3 30-Nov-94 | 30.00 | 352,266.40 | 4,017.25 | 70.00 { 821954.94 22
4 -30-Dic-94 30,00 | 352,266.40 | 4,017.25 | 70.00 | 821,954.94 20
5 30-Ene-95 30.00 | 352,266.40 | 4,151.95 | 70.00 | 821,954.94 18
6 1-Mar95 30.76 | 361,210.95 | 4,119.25 | 69.24 | 813,010.39 17
7 31-Mar-95 30.76 | 361.21095 | 4,119.25 | 69.24 | 813,010.39 17 10,588:61, =14,
] I-May-95 | 30.76 | 361,210.95 | 4.25737 ; 69.24 | 813.010.39 17 10,943.93: /15,2
9 | 31-May-95 | 31.54 | 370382.62 | 4,223.85 | 68.46 | 803.838.72 17 110,469.16 |14,
10 30-Jun-95 31.54 ( 370,382.62 | 4,223.85 | 68.46 | 803,838.72 17 10,469.16 |-
n 31-Jul-95 31,54 | 370,382.62 | 4,365.47 | 68.46 | R03,838.72 17 10,820.47
12 30-Ago-95 ) 32.34 ) 379,787.17 | 4,331.10 | 67.66 | 794.434.17 17 10.346.‘,6:7‘ "
n 29-Sep-95 3234 | 379,787.17 | 4,331.10 | 67.66 | 794,434.17 17 10,346.67
14 30-Oct-95 3234 | 379,787.17 | 4,47632 | 67.66 | 794,434.17 17 10,693.87
15 29-Nov-95 | 33.17 | 389,430.51 | 4,441.07 | 66.84 | 784,790.83 17 10,221.08
6 29-1)ic-95 33.17 | 389,430.51 | 4,441.07 | 66.84 | 784.790.83 17 110,221.08
17 29-Ene-96 33.17 | 389,430.51 | 4,589.58 | 6G6.84 [ 784,790.83 16 9,982.85
18 28-Feb-96 34.01 | 399,318.7]1 [ 4,553.84 | 65.99 | 774,902.63 16 9,537.15
19 29-Mar-96 | 34.01 { 399,318.71 | 4,553.84 | 65.99 | 774,902.63 16 9,537.15
20 29-Abr-96 34.01 | 39931871 | 4,706.52 | 65.99 } 774,902.63 16 9,857.06
21 29-May-96 | 34.87 | 409,457.98 | 4,669.46 | 65.13 | 764,763.36 16 9,412.36
22 28-Jun-96 34.87 | 409,457.98 | 4.669.46 | 65.13 | 764,763.36 16 941236 14,081.82
23 29-Jul-96 34.87 | 409,457.98 | 4,826.03 | 65.13 | 764,763.36 16 9,728.09 14,544.11
24 28-Ago-96 | 35.76 | 419,854.71 | 4,788.03 | 64.24 | 754,366.63 16 9,284.40 14,072.43
25 27-Sep-96 35.76 | 419,854.71 | 4,788.03 | G4.24 | 754,366.63 16 9,284.40 14,072.43
26 28-0cl-96 3576 | 419,854.71 | 4,948.57 | 64.24 754,366.63 16 9,595.84 14,544.40
27 27-Nov-96 | 36.66 | 430,515.43 | 4,909.60 | 63.34 | 743,70591 16 9,153.19 14,062.79
28 27-Dic-96 36.66 | 430,515.43 [ 4,909.60 | 63.34 | 743,705.91 16 9,153.19 14,062.79
29 27-Ene-97 | 36.66 | 430,515.43 | 5,074.22 | 63.34 | 743,705.91 16 9,460.23 14,534.45°
30 26-Feh-97 37.59 | 441,446.83 | 503427 | 6241 732,774.51 16 9,018.65 14,052.92
31 28-Mar97 | 37.59 | 441,446.83 | 503427 | 62.4] 732,774.51 i6 9,018.65 14,052.92
32 28-Abr-97 { 37.59 | 441,446.83 }{ 5203.06 | 62.41 732,774.51 16 9,321.18 14,524.24
a3 28-May-97 | 38.55 | 452,655.80 { 5,162,09 { G145 | 721,565.54 16 8,880.70 14,042.79
34 27-Jun-97 38.55 | 452,655.80 | 5,162.09 § 61.45 | 721,565.54 16 R,880.70 14,042.79
35 28-Jul-97 3855 | 452,655.80 | 5,335.17 | 61.45 | 721,565.54 16 9,178.59 14,513.77
36 27-Ago-97 | 39.53 | 464,149.38 | 5,293.17 | 60.47 | 710,071.96 16 8,739.24 14,032.40
37 26-Sep97 39.53 | 464,149.38 1 5,293.17 | 60.47 | 710,071.96 16 8,739.24 14,032.40
k1 27-0ct-97 39.53 { 464,149.38 | 547064 | 60.47 | 710,071.96 16 9,032.39 14,503.03
39 26-Nov-97 | 40.53 [ 475,934.80 | 5427.57 { 59.47 | 698.286.54 16 R.594.19 14,021.76
40 26-Dic-97 40.53 | 475,934.80 [ 5427.57 | 59.47 | 698,286.54 16 8,594.19 14,021.76
41 26-Enc-98 40,53 | 475,934.80 | 5,609.55 | 59.47 | 698,286.54 t6 8,882.48 14,492.02
42 25-Feb-98 41.56 | 488,019.47 | 556538 | 58.44 | 686,201.87 16 8,445.46 14,010.84
43 27-Mar-98 | 41.56 | 488,019.47 | 5,565.38 | 58.44 | 68G,201.87 16 8,445.46 14,010.84
44 27-Abr-98 41.56 | 48801947 | 575198 | 5844 | 686,201.87 16 8,728.76 14,480.74
45 27-May-98 | 42.52 [ S00,410.99 { 570669 § 57.38  673,81035 16 8,292,95 13,999.64
46 26-Jun-98 42.52 | 500,410.99 | 5706.69 | 57.38 | 67381035 16 8,292.95 13,999.64
47 27-Jul-98 42.52 | 500,410.99 | 5898.03 | 57.38 | 673,810.35 16 8,571.13 14,469.16
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Tabla 9, PAGO DE INTERESES MENSUALES (CONTINUACION)

PRI (supuesta) |- Pagode . | Aportacién
- | .- Proporcién Pago de Propo rcién “Tasnde "1 Intereses | Total Pago | Acreditado
Mes Fechade |- Tasa Fija. Intereses Tasa Variable Interés Tasa de Intereses .| + Comision
Vencim, % Monto ‘T'asn Fija % Monto Variable | Variable -
48 26-Ago-98 [.43,70 |.513,117.14 ) 5,851.59 | 5630 | 66 1,104.20 16 8,136.57 | 13,988.16 0
49 25-Sep98°1:43.70 1 5 13,117.14 | 5,851.59 | $6.30 | 661,104.20 15 7,659.18 13,510.78 0
50 [ 26-0c1:98 | 4370 | 513,117.14 } 6,047.79 | 56.30 | 661,104.20 15 7916.01 13,963.80 0
51 25:Nov-98 | 44.81 | 526,14593 1 6,000.18 | 55.19 | 648,075.41 15 7,508.24 13,508.41 L0
52° | 25-Dic-9%- | 4481 | 526,145.93 | 6,000.18 [ 55.19 | 648,0754] 15 7,508.24 13,508.41 S0
53 25-Fne-99 | 44.81 | 526,14593 | 6,201.36 [ 55.19 | 64807541 15 7,760.01 13,961.36 0
54 24-Fch-99 | 4595 | 539,505.53 | 6,152.53 | 54.05 | 634,715.81 15 735346 13,505.99 0
55 26-Mar-99 | 4595 | 539,505.53 | 6,152.53 [ 54.05 | 634,715.81 15 7353.46 13,505.99 0 :
56 26-Abr-99 | 4595 | 539,505.53 | 6,358.82 | 54.05 | 634,715.81 15 7.600.04 | 1395885 B O
57 26-May-99 | 47.11 | 553,204.35 | 630875 | 52.89 | 621,016.99 15 7,194.75 13,503.50 0
58 25-Jun-99 | 47.11 | 553,204.35 ) 630875 | 52.89 | 621,016.99 15 7,194.75 | 13,503.50 ,0' !
59 26-Jul-99 47.11 | 553,204.35 ) 6,520.28 | 52.89 | 621,016.99 15 7.436.01 13,956.29 0
60 25-Ago-99 | 4831 | 567,251.00 } 6,468.94 | 51.69 | 606,970.34 15 7,032.02 | 13,500.96 o
61 24-Sep-99 | 48.31 | 567,251.00 | 6468.94 | 51.69 606,970.34 15 7,032.02 | 13,500.96 [}
62 25-0c1-99 | 4831 [ 567,251.00 | 6685.84 { 51.69 | 606,970.34 15 7,267.82 13,953.65 0
63 24-Nov-99 | 49.54 | 581,654.32 | 6,633.19 { 50.46 | 592,567.02 15 6,865.15 13,498.34 [}
64 24-Dic-99 | 49.54 | 581,654.32 | 6.633.19 | 5046 | 592,567.02 15 6,865.15 13,498.34 0
65 24.Ene-00 | 49.54 | 581.654.32 | 6,855.60 | 50.46 | 592,567.02 15 709535 | 13,950.95 0
66 23-Fch-00 | 50.79 | 596,423.36 | 6,801.62 [ 49.21 | 577,797.98 15 6,694.04 | 13,495.66 0
67 24-Mar-00 | 50.79 | 596,423.36 | 6,801.62 | 49.21 | 577,797.98 15 6,694.04 | 13,495.66 0.
68 24-Abr00 | 50.79 | 596,423.36 | 7,029.67 | 49.21 | 577,797.98 15 6,918.51 13,948.18 0
69 24-May-00 | 52.08 { 611,567.41 | 6,974.32 ) 47.92 562,653.93 15 6,518.59 | 13,492.92 0
70 23-Jun-00 | 52.08 { 61156741 | 697432 | 47.92 ) 562,653.93 15 6,518.59 | 13,492.92 [}
7 24-Jul-00 52,08 | 611,567.41 { 7,208.17 | 4792 | 562,653.93 15 6,737.17 | 13,94534 [}
72 23-Ago-00 | 53.4) | 627,09598 | 7,151.41 | 46.59 | 547,125.36 15 6,338.69 | 13,490.10 0
73 22-Sep-00 | 53.41 | 627,09598 | 7,151.41 { 46.59 547,125.36 15 6,338.69 | 13,490.10 0
74 23.0ct-00 | 53.41 [ 627,09598 | 7,391.19 | 46.59 | 547,125.36 15 6,551.24 | 13,942.43 0
75 22-Nov-00 | 54.76 | 643,01885 | 7.333.00 | 45.24 | 531,202.49 15 6,154.21 13,487.21 0
76 22.Dic-00 | 54.76 | 643,018.85 | 7,333.00 | 45.24 | 531,202.49 15 6,154.21 13,487.21 0
77 22-Ene-01 54,76 | 64301885 | 7.578.86 | 4524 | 531,202.49 [ 6,360.58 | 13,939.44 0
78 21-Feb01 56.15 | 659,346.02 | 7,519.19 | 43.85 | 514,875.32 15 5,965.06 | 13,484.25 0
79 23-Mar-01 | 56.15 | 659,346.02 | 7,519.19 } 43.85 | 514,875.32 15 5,965.06 | 13,484.25 0
RO 23-Abr-01 56.15 | 659,346.02 | 7,771.30 } 43.85 ) 514,875.32 15 6,165.08 | 13,936.38 0
81 23-May-01 | 57.58 { 676,087.77 | 7,710.11 | 4242 498,133.57 15 5,771.10 | 13,481.2] 0
82 22-Jun-01 57.58 | 676,087.77 | 7.710.11 | 4242 | 498,133.57 15 5,771.10 | 13,481.21 0
83 23-Jul-01 57.58 | 676,087.77 | 7.968.63 | 42.42 | 498,133.57 15 5,964.61 13,933.24 0
R4 22-Ago-01 | 59.04 | 693,254.61 | 7,905.88 | 40.96 480,966.73 15 5.572.21 13478.10 0
85 21-Sep-0t 59.04 | 693,254.61 | 7,905.88 [ 40.96 | 480,966.73 15 5,572.21 13,478.10 0
86 22-Oct-01 59.04 | 693,254.61 | B,170.96 | 40.96 | 480,966.73 15 5,759.06 | 13,930.02 0
87 21-Nov-01 | 60.54 | 710,857.34 | 8,106.63 | 39.46 | 463,364.00 15 5,368.28 | 13,474.90 0
88 21-Dic-01 G0.54 | 710,857.34 | 8,106.63 | 39.46 | 463,364.00 15 536828 | 13,474.90 0
89 21-Ene-02 | 60.54 { 710,857.34 | 837843 } 39.46 | 463,364.00 15 5,548.28 | 13,926.72 0
90 20-Feh-02 | 62.08 | 728907.03 | 831247 | 3792 | 445,314.31 15 5,159.16 | 13,471.63 0
91 22-Mar-02 | 62.08 | 728907.03 { 831247 | 37.92 | 44531431 15 515916 | 13.471.63 0
92 22-Abr-02 | 62,08 [ 728907.03 | 8,591.17 | 37.92 | 445314.3] 15 5332.16 | 13,923.33 0
93 22-May-02 | 63.65 [ 747,415.03 | 8.523.53 | 3635 | 426,806.31 15 494474 | 13,468.27 (1]
94 21-Jun02 | G63.65 | 747,415.03 | 8,523.53 | 36.35 | 426,806.31 15 494474 | 13,468.27 0
95 22-ul-02 63.65 | 747.415.03 | 8,809.32 | 36.35 | 426,806.31 15 5110.55 | 13,919.86 4]
96 21-Ago-02 | 6527 ] 766,392.97 | 8,739.96 | 34.73 | 407.828.37 15 4,724.87 | 13,464.83 0
97 20-8ep-02 | 65.27 | 766,392.97 | 8,739.96 | 34.73 | 407,828.37 15 4,724.87 | 13,464.83 0
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Tabla 9. PAGO DE INTERESES MENSUALES (CONTINUACION)

(supuesta) | Pago de
Proporcion Pago de Propo reion ‘Tasade -} Intercses | ‘Total Pago | Aportacién

Mes | Fechade ‘Tasa Fija Intereses ‘Tasa Variable Interds Tasa de* Acreditado

Vencim. % Monto Tasa [ija % Monto Variable | Variable | Intereses | + Comisién
928 21-0c1-02 | 65.27 766,392.97 9,033.00 | 34.73 | 407.82837 15 4,883.31 13,916.30 0
99 [ 20-Nov-02 | 66.93 785,852.79 8,961.88 | 33.07 | 388,368.55 15 4,499.42 | 13,461.30 0
100 | 20-Dic-02 } 66.93 785,852.79 8,961.88 | 33.07 | 388,368.55 15 4,499.42 | 13,461.30 0
101 | 20-Ene-03 | 66.93 785.852.79 9,262.36 | 33.07 | 388368.55 15 4,65030 { 13.912.65 0
102 19-Feb-03 | 68.62 805,806.72 9,189.43 | 31.38 | 368,414.62 15 4,268.24 ) 13,457.68 0
103 { 21-Mar-03 ) 68.62 805,806.72 9,189.43 | 3138 | 36841462 15 4,268.24 | 13,457.68 0
104 | 21-Abr-03 | 68.62 805,806.72 9,497.54 | 31.38 } 368,414.62 15 4,411.37 { 13,908.91 0
105 | 21-May-03 | 7037 826,267.31 9,422.76 | 29.63 | 347,954.03 15 4,031.20 | 13,453.96 0
106 {1 20-Jun-03 7037 826,267.31 9,422.76 | 29.63 | 347,954.03 15 4,031.20 | 13,453.96 0
107 | 21-Jui-03 70.37 826,267.31 9,738.70 | 29.63 | 347,954.03 15 4,166.37 | 13,905.07 0
108 | 20-Ago-03 | 72.15 847,247.43 9,662.02 | 27.85 | 326,973.91 15 3,788.14 | 13,450.16 0
109 19-Sep-03 72.15 847,247.43 9,662.02 | 27.85 { 326,9739] 15 3,788.14 | 13,450.16 0.
110 | 20-Oct-03 72,15 847,247.43 998598 | 2785 | 326,973.91 15 3,915.16 | 13,901.14 0
m 19-Nov-03 | 73.99 868,760.26 9,907.35 | 26.01 | 305,461.08 15 3,53890 | 13,446.25 0
12 19-Dic-03 73.99 868,760.26 9.907.35 | 26.01 { 305,461.08 15 3,538.90 | 13,446.25 0
113 19-Ene-04 | 73.99 868,760.26 10,239.54 | 26.01 | 305,461.08 15 3,657.57 { 13,897.10 0
114 | 18-Feb-04 | 75.86 890,819.33 10,158.92 | 24.14 | 283,402.01 15 3,283.34 | 13,442.25 0
115 | 19-Mar-04 } 75.86 890,819.33 10,158.92 | 24.14 | 28340201 15 3,283.39 | 13,442.25 4]
116 | 19-Abr-04 | 75.86 £90,819.33 10,499.53 | 24.14 | 283,402.01 15 3,393.43 | 13,892.97. 0
117 [ 19-May-04 | 77.79 913,438.51 10,416.86 } 22.21 | 260,782.83 15 3,021.28 { 13,438.15 0
118 18-Jun-04 77.79 913,438.51 10,416.86 { 22.21 | 260,782.83 15 3,021.28 | 13,438.15 -0
1y 19-Jul-04 77.79 913,468.51 10,766.13 | 22.21 | 260,782.83 15 3,122.59 | 13,888.73 0
120 [ 18-Ago-04 | 79.77 936,632.03 10,681.36 | 20.23 | 237,589.31 15 2,752.58 | 13,433.94 0
121 17-Sep-04 79.77 916,632.03 10,681.36 | 20.23 | 237,589.31 15 2,752.58 | 13,433.94 0
122 18-Oct-04 79.77 936,632.03 11,039.50 { 20.23 § 237,589.3t s 2,844.88 | 13,884.38 0
123 | 17-Nov-04 | 81.79 96041447 10,952.58 | 18.21 | 213,806.87 s 2,477.05 | 13,429.63 [}
124 17-Dic-04 81.79 960,414.47 10,952.58 | 18.2] | 213,806.87 15 2,477.05 1 13,429.63 0
125 17-Ene)5 81.79 960,414.47 11,319.81 | 1821 | 21380687 15 2,560.11 13,879.92 0
126 16-Feh-05 83.87 984,800.77 11,230.68 | 16.13 } 189,420.57 15 2,194.52 | 13,425.20 0
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-Abr05 83.87 984,800.77 11,307.23 | 16.13 | 18942057 15 2,268.11 13,875.34 0
129 | 18-May-05 | 86.00 | 1,009806.28 | 11.515.84 14.00 } 164,415.06 15 1,904.82 | 13,420.66 0
130 17-Jun-05 86.00 | 1,009806.28 } 11,515.84 | 14.00 | 164,415.06 s 1,904.82 | 13,420.66 0
13 18-Jul-05 86.00 | 1,009,806.28 ) 11,901.96 | 14.00 { 164,415.06 15 1,968.69 | 13,870.65 ]
132 | 17-Ago-05 | 88.18 | 1,035446.71 | 11,.808.25 | 11.82 138,774.63 15 1,607.76 | 13,416.01 0
133 16-Sep-05 8%.18 | 1,035446.71 | 11,808.25 | 11.82 | 138,774.63 15 1,607.76 | 13,416.0] 0.
134 17-Oct-05 88.18 1,035,446.71 | 12,204.17 | 11.82 | 138,774.63 15 1,661.68 | 13,865.84 0
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 0
136 16-Dic-05 90.42 | 1,061,738.19 { 12,108.08 ) 9.58 112,483.15 15 1,303.17 § 13,411.24 0
137 | 16-Ene-06 | 9042 | 1,061,738.19 | 12,514.05 { 9.58 | 112,483.15 15 1,346.86 | 13,860.91 0
138 15-Feb-06 | 92.72 1,088,697.25 | 12,415.52 | 7.28 85,524.09 15 990.83 13,406.35 0
139 | 17-Mar-06 | 92.72 | 1,088,697.25 | 12,415.52 ) 7.28 85,524.09 15 990.83 13,406.35 0
140 | 17-Abr-06 } 92.72 1,088.697.25 | 12,831.80 | 7.28 85,524.09 15 1,024.06 | 13,855.86 0
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 | 1,116340.84 { 12,730.77 } 4.93 57,880.50 15 670.57 13,401,34 0
143 17-Jul-6 95.07 | 1.116,340.84 | 13,157.62 | 4.93 57,880.50 s 693.06 13,850.67 .0
144 1 16-Ago-06 } 97.48 | 1,144,686.34 | 13,054.02 | 252 29,535.00 15 342,18 | 13,396.19 ‘0
145 15-Sep-06 | 97.48 | 1.144,686.34 | 13,054.02 ) 2.52 29,535.00 15 342.18 13,396.19 4]
146 16-0ct-06 | 97.48 | 1,144,686.34 | 13,491.71 2,52 29,535.00 15 353.65 13‘,845.36 0




Tabla 10. PAGO DE INTERESES TRIMESTRALES
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(supucsta) Pago de
o Pngo de Proporcion Tasa de Intereses | ‘T'otal Pago |- Aportacion R
Mes | “Fecha'de EER Intereses Tasa Varinble Interés Tasa de Acreditado -+ | :
. Venéim.. | ¢ “- Monto Tasa Fija % __Monto Variable Variable Intereses_ | Comisién’

n 1-Ago-94::1 29,26 " 343,543.34 70.74 | 830,678.00 24 . ] - . :
0 19-Sep-94 71 °29.26:| '343,534.34 | :0.00 70.74° | 830,678.00 24 0.00 0.00. - | 178,577.67.
1 Jl‘-(_)cl-’f‘i ©29,26°1./343,534.34° 5,497.36 70.74 830,67 .00 22 19,279.68 | 24,777.05 S ¢ R
2 '30-Ene-95 (' 3()_;00 352,266.40 "' 1:12,327.50 }.70.00 821,954.94 22 41,894.32 ) 54,221.82 -0

3 1-May-95 . '30.76' :361,21095 12,640.51 { 69.24" | 813, 010.39 22 41,438.43 | 54,078.94 0.
4 31-Jul-95-|-31.54 1| -370,382.62 " | 12,96147 | 6846 803,838.72 20 37,487.13 /| 50,448.60 0 -
5 30-Oct-95 3234 379,787.17 - | -13,290.58 { 67.66 794,434.17 18 33,562.17 .| 46,852.75 0

6 29-Enc-9}6’ 33.17:] . 389,430.51 13,328.05 | 66.84 784,790.83 17 3141630 | 45,044.35 0

7 29-Abr-96:'|. 34.01 39931871 13,974.08 | 65.99 774,902.63 17 31,02046 | 44,994.55 0

8 28-Jul-96" | 34.87 409,457.98 14,328.91 | 65.13 764,763.36 17 30,614.57 { 44,943.48 0

9 28-0c1-96 35.76 419,854,71 14,692.74 | 64.24 754,366.63 17 30,198.38 | 44,891.11 [}

10 27-Ene-97. | ' 36.66 430,515.43 15,065.81 | 63.34 743,705.91 17 29,771.61 | 44,837.42 0

1 28-Abr-97 | -37.59 | 44]1,446.83 15.448.35 | 6241 732,774.51 17 29,334.01 | 44,782.36 4]

12 28-Jul-97 3855 452,655.80 1584061 | 61.45 721,565.54 17 28,885.30 | 44,725.91 0

13 27-Oct-97 [ 39.53 464,149.38 16,292.82 | 60.47 710,071.96 17 2842520 | 44,668.02 0

4 26-Ene-98 | 40.53 475,934.80 16,655.25 | 59.47 | G98,286.54 17 27,953.41 | 44,608.66 [}

15 27-Abr-98 | 41.56 488,01947 17,078.15 | 58.44 686,201.87 17 27,469.64 | 44,547.79 0

16 27-Jul-98 42.62 500,410.99 17.51.79 | 57.38 673,810.35 17 2697359 | 44,485.38 0

17 26-0Oct-98 43,70 513,117.14 17,956.44 | 56.30 | 661.104.20 16 2499105 | 42,94749 (]

18 25-Ene-99 | 44.81 526,145.93 18,412.38 | 55.19 | 648,075.41 16 24,498.54 | 42,910.92 [}

19 26-Abr-99 | 45.95 539,505.53 18,879.90 | 54.05 634,715.81 16 23,993.52 | 42,873.41 0

20 26-Jul-99 47.11 553,204.35 19,359.28 | S2.89 | 621,016.99 16 23,475.68 | 42,834.96 0

21 25-0ct-99 4831 567,251.00 19,850.84 | 51.69 | 606,970.34 16 22,944.68 | 42,795.53 0

22 24-Enc-00 | 49.54 581,654.32 20,354.88 | 50.46 592,567.02 16 22,400.21 | 42,755.09 0.
23 24-Abr-00 50.79 596,423.36 20,871.72 | 49.21 577,797.98 16 21,841.91 | 42,713.64 0

24 24-Jul-00 52.08 611,567.41 2140169 | 4792 562,653.93 16 21,269.44 | 42,671.12 o

25 23-Oct-00 53.41 627,095.98 21,945.11 | 46.59 1 547,125.36 16 20,682.42 | 42,627.53 [

26 22-Ene-01 54.76 643,018.85 22,502.32 | 45.24 531,202.49 16 20,080.51 | 42,582.83 0

27 23-Abr-01 56.15 659,346.02 23,073.69 | 43.85 514,875.32 16 19,463.31 { 42,537.00 0

28 23-Jul-01 57.58 676,087.77 23,659.57 | 42.42 | 498,133.57 16 .18,830.44 | 42,490.00 T 0.

29 22-0ct-01 59.04 693,254.61 24,260.32 | 40.96 | 480,966.73 6 18,181.50 | 42,441.81 0

30 21-Enc-02 | 60.54 710,857.34 24,876.32 | 39.46 | 463,364.00 16 17,516.08 | 42,392,40 0

3 22-Abr-02 | 62.08 728,907.03 25,507.97 | 37.92 | 44531431 16 16,833.77 -| 42,341.73 "0

32 22-Jul-02 63.65 747,415.03 26,155.65 } 36.35 426,806.31 16 16,134.13 42,289.78 0

Kk} 21-0ct-02 65.27 766,392.97 26.819.78 | 34.73 407,828.37 16 15,416.72 |.42,236.50 0"
34 20-Ene-03 66.93 785,852.79 27,500.77 | 33.07 { 388,368.55 16 14,681.10 | 42,1R81.87 0

as 21-Abr-03 68.62 805,806.72 28,199.06 | 31.38 { 368.414.62 i6 13,926.40 } 42,125.86 0.
6 21-Jul-03 70.37 826,267.31 28915.07 { 29.63 | 347,954.03 16 13,153.35 | 42,068.42 0

7 20-0c1-03 7215 847,247.43 29,649.27 { 27.85 | 326,973.91 16 12,360.26 | 42,009.53 0

38 19-Ene-04 73.99 868.760.26 30,402.10 | 26.01 305,461.08 16 11,547.04 | 41,949.14 0

39 19-Abr-04 1 75.86 890,819.33 31,174.06 | 24.14 283,402.01 16 10,713.16 | 41,887.22 aQ

40 19-Jul-04 779 913,438.51 31,965.61 | 22.21 260,782.83 16 2,858.11 41,823.72 0

41 18-0ct-04 79.77 936,632.03 32,777.26 | 20.23 237,589.31 16 8,981.35 | 41,758.6] 0

42 17-Ene-05 81.79 960,414.47 33,609.53 | 18.21 213,806.87 16 8,082.32 41,691.85 0

43 18-Abr-05 83.83 984,800.77 3446292 { 16.13 189.420.57 16 716047 | 41,623.39 0

44 18-Jul-05 86.00 1,009,806.28 | 35,337.98 | 14.00 164,415.06 16 6,215.22 ] 41,553.20 0

45 17-0ct-05 88.18 1,035,446.71 36,235.26 | 11.82 138,774.63 16 524596 41,481.22 0

46 16-Ene-06 | 90.42 1,061,738.19 | 37,155.33 9.58 112,483.15 16 4,252,09 -| 41,407.42 0

47 17-Abr-06 92.72 1,088,697.25 | 38,098.76 7.28 85,524.09 6 3,23298 | 41,331.74 K
a8 | 17-qul06 | 9507 | 1,116,340.84 | 39.066.14 | 493 | $57,880.50 16 2,188.00 | 41,254.14 0

49 16-()c1-06 97.48 | 1,144,686.34 | 40,058.09 | 2.52 29,533.00 15 1,050.21 41,108.29 ] .
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CASO 2. Plazo de 12 aiios sin crédito de la Banca Comercial para la

Adgquisicion del Bono Cupén Cero.
Caso de 12 afios
Deuda Original (DO) = N$960,000

Intérééés Ordmarlos(IO) >='_ ‘ N$40,000 (capitaliiadSé aDO) "

Sobretasa Moratoria ="~ . NS15,000 (quita del 100%

MONTO A REESTRUCTURAR (MR)= DO +10 = NS1,000,000.00 -

dias equivalentes a

4,459 dias -

F eché‘tbde Emision del:Bono’

Numero de dlas transcurrldos entre la fecha de emlslon del Bono y la fecha de - .

D49

compra del mxsmo (D)

Tasa de Interés Aﬁ@él;ﬁf;cétinz(iA):- S ; |A= 10.55%
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Entonces:

Valor al 19 de septiembre de 1994 (VN

Nﬁmgrd:de,quo‘a adquirir (NBa): " .. f"NBa:=",l-,'QQ_0.4O :

P,‘E‘)'r;l‘oy, que: ~'NBa =1’00130"os T

Ajustes necesarios:

- Monto Requerido de Bonos _Cupérh‘ Cero: . X = _N$29b6‘,843.5>(.) N

Aportacion del Acredita;ip p:_ir:a;ad:quiriiflds‘Bqn{bs’:ﬁ. N$296,84350 L

© MR=NS1,000,000.00
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Comision por SWAP (1.25%): ' . N$3,710.54 :
PAGO TOTAL DEL ACREDPITADO : N$300,554.04
% DE LA DEUDA ORIGINAL o 31.31%
CASO 3. Plazo de 16 aiios y crédito del 50% de la Banca Comércf;ql:»‘ééfa l‘a .

Adaquisicion del Bono Cupén Cero, SR s .
Caso de 16 afios

Deuda Original (DO) = R : _NSQ&0,00}O e

Iniereses Ordinarios (I0) =~~~ N$40,000 (capitalizados a DO)

. NS15,000 (quita del 100%) . °

_Sdbrétasa Moratoria

MONTO A REESTRUCTURAR (MR)= DO

CA = Credlto adxcnonal para la compra del Bono Cupon Cero (50% del Monto

requendo de Bonos Cupon Cero)
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X ?,Monﬁo 'r‘equelr{id‘d de Bbflc’)s Cupon Cero. k

. Plazo de la.emisi6n del.Bono Cﬁpé‘rj‘ Cero(P) 65 ’périodog de 91.'diés ‘gcjuiyaléqtcs a 'v

5,915 dias P=5915

‘Tasade Interés Anual Efectiva GA): -~~~ 10.58%

Crédito Adicional (CAY, . CA=05X

Montb'a_RééStfuétufa’t(MR)}‘ ‘ i MR=N$1,109,72915 ,
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" Valor Nominal Inicial del Bono (VNA.): .~ VNA,=NS$195.03 .

994 (VNA): " VNASVNAK(IHAPRS -
s 5 VNA¢= : :

Nsiorass

Niimero de Bono a adquirir (NBa): ~

~ 111002,

B Porlo que ‘ NBa= ‘1‘,‘111,,;1?16;165 e

Ajustes necesarios: <

‘ Mb‘nAtQ‘.!ie‘q_uel_‘_ido de Bonos Cupén Cero: = X' =N$21963l70 e

Crédito Adicional:

Monto a Reeystru»ctur;u;‘ MR)

Comisién por SWAP.(1.25% o NS2,745.40
PAGO TOTAL DEL ACREDITADO . -  NS112,561.25

% DE LA DEUDA ORIGINAL 11.73%
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CASO 4. Plazo de 16 afios sin crédito ‘dve la'vaan’cav Corﬂe’j‘ciél't’péjair-a“lav ;

Adquisicién del Bono Cupén Cero. ‘ ’ & '
Caso de 16 afios

Deuda Original (DO)= ~~ NS960,000 '

' Intereses Ordinarios (IO) = A U L N$40000 (Eaﬁitaljiadbs‘_é DQ)“'

S 5,000 (quita del: 100%) :

0 = N$1,000,000.00 -

Plazo'de la-emision del Bono Cupon Cero (P) 5 penodos de 91 dlas equnvalentes a

P 5915

5,915 dlas

Fecha de Emisién del Bono: | lAgo9di

Fecha de Compradel Bono: ©~~~ . ° '19.Sep-94

Numero de dnas transcumdos entre-la fecha de emxsmn del Bono y la fecha de’

Cp=a

compra del mlsmo (D) ;

Tasa de Interés Anual Efectiva (A): = iA=10.58%



134~

§ CASO 4. Plazo de 16 aiios sin crédito de la Banca Comercial para la

Adquis_iciéh del Bono Cupén Cero.
‘Cajso de 16 afios

" Deuda _O'rviginal‘.(’DO)_= lN$960,_000 A

: Inte_réses-_Ordir')a,ridbév‘(lb) = Y N$40,000 (capitalizados aDO) o

N$1,000,000.00

Plazo de la'emision del Bono Cipén Cero (P): 65 penodos»de 91 dlas equnvalentes a

5915 dIaS s 5915
19Sep94

Fecha e Compra.del

Numero de dlas transcumdos entre Ia fecha de emls1on del Bono y la fecha de

compra del mxsmo (D)

Tasa de Interés Anual Efectiva (iA): - iA=1058% .
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Entonces:

Valor Nominal Inicial del Bono (VNA

'Valbr.él 19 de septlembfé del994( NA,)

Nﬁme[o de Bdno a adquirir '(NBa):k _ :

Porlo que: - S , - 'NBa=1,001 Bonos
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Ajustes necesarios:
Monto Requerido de Bonos Cupén Cero: X = N$197,885.99

Aportacion del Acreditado para adquirir los Bonos: N$197,885.99

Monto a Reestructurar (MR): MR = N$1,000,000.00
Comisién por SWAP (1.25%): N$2,473.57
' PAGO TOTAL DEL ACREDITADO N$200,359.56

% DE LA DEUDA ORIGINAL

uiente, sé analizaran las ventajas y

Programa' "Bonos, Cupén Cero"; para. asi, entender: que fie'lo” que: sucedid cqnés"te o

programa. .-



- CAPITULO S

VIABILIDAD
DEL
PROGRAMA



CAPITULO 5

" VIABILIDAD DEL PROGRAMA

5.1 VENTAJAS DEL PROGRAMA.

El programa de reestructuracxon "bonos cupon cero ofrece dlversas ventajas tanto_

3

¢ hasta'él S0% del valor

para la adqunsxcxon del bono pi’m' cero ’y:éstq"c‘rédit‘o pi dé s

del bono : ‘-

137
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preventlvas qu_ hablan constmud' por lov, t nto podran utxhzar estos recursos para

mvertlrlos en otros proy ; 'tos
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9, NAFIN otorgara su garantxa de manera semlaut mat'ca"par‘ -'nUeVOS o

adquisicion de materia prima,’'pago de salarios, sueldos y cuentas por cobrar, entre otros.

| 52 DESVENTAJAS DEL PROGRAMA.

Toda renegocxaclon conlleva pros y contras por lo que respecta al Programag

"Bonos Cupon Cero este presenta Ias s1gu1entes desventajas.o inconvenientes.

reestructuracnones lo Credltos vencxdos
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de:'

(SWAPS proporcxones de tasas de interé »ﬁjas y vanables etc ),: lo‘hacen complejo y por. v

lo tanto dlﬁCll de entender :
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53 CONCLUSIONES DE LA VIABILIDAD DEL PROGRAMA.

de ganancla al cancelar los intereses moratonos educir-las tasas:de’interés’y’ amphar los ]

plazos de amomzacnon del credxto
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Las empresas tendran plazos mayores para llqmdar la deuda con lo que se: reduce su" .

amarran-a los clientes y-asi‘los- fiituros:créditos, ‘'ya Sean’para“el  propio:banco’ o para.el = -

grupo ﬁnanmero'al. ual pertenezc

El gobierno:por medio.de NAFIN;:participa ofreciendo instrumentos como SWAPS e

de tasas dé interés, emitiendo’los bonos’cupén cero y otorgando_su'garantia para credftps Tt

de capi‘taifdé’trabajo,i por-lo'tanto, se reducen los gastos para-los bancos:y:las empresas

Este ‘programa:ha’ sufrido ‘varias ‘modificaciones ensu-texto original paraftratarrdé G
hacerlo _’fnas efectivo para resolver el'problema de Ia cartera vencida empresarial, Dentro o

de estas modxﬁcacxones se’encuentran las siguientes:

-Ongmalmente s6lo :las ‘empresas: con’ cartera’vencida:al 30°d marzode1994,

-El pago de: mtereses podra ser ensual"o"tnmést(‘al%{ elecciondel banco, entre -

otros camblos
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El programa tamblen presento problemas de regulacton tramltes de orden legal y:. :., kj

sollcltud de dlversos permlsos pues: aunque se conocia 'que los bonos‘ cupon ‘céro se; ;

. El no sohcntar a las empresas garantlas adlcxonales para Ia reestructuracxon



CONCLUSIONES
GENERALES
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CONCLUSIONES GENERALES

El Sistema Financiero en" México,  sufri6. diversos cambios ‘en su_estructura para

tratar "de adecuarlo " al ‘nuevo.‘entorno’ de.

estos”‘t'x_l’timosanos muyjdlﬁ'clle porque:co

tuvieron * que realiza
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’ Lo‘seﬁaladb en el parrafo anteribr junto con la politica que se siguio de rhahtenér al,

peso subvaluado (en 1993 y en especxal en 1994 era mas barato adqumr productos‘

lmportados) 5 y Ia escasa’ demanda de blenes y servxclos en los afios rementes' (en‘1993 el

de las 50 000 (0 24%) vue se- pretendla entraran al programa renegocxaron ‘sus deudas -

con bOﬂOS cupon cero

59 Rivera, Luxs Ennquc "Fr'lcaso la rccstructuracnon de cancras dcla’ mduslna" en EI Umvcrsal, 6-Hl-
95,p. 1. : .
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