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General:

Particulares:

OBJETIVOS

Servir de informacion y/o consulta a las empresas para
que puedan tomar decisiones en cuanto a la conveniencia

del

instrumento antinflacionario de las Unidades de

Inversion (UDI's) y conocer el tratarmiento legal, financiero,
contable y fiscal de las UDI’s.

Dar a conocer el porque de las UDI's

Mostrar que son las UDI’s

Conocer la base y seguridad legal de las UDI's
Presentar el tratamiento legal de las UDI's

Mostrar las caracteristicas de las UDI's

Analizar las ventajas y desventajas de las UDI's
Estudiar la operacion y funcionamiento de las UDI's
Presentar el analisis financierc de las UDI's
Conocer el tratamiento contable de las UDi's
Analizar el tratamiento fiscal de las UD!'s

Mostrar casos practicos de operaciones con UDI's

Presentar conclusiones y recomendaciones sobre
las UDI's.




INTRODUCCION

Dados los diferentes acontecimientos y hechos que
propiciaron la crisis economica de 1984 y 1995 en nuestro
pals, la implementacidon de los diferentes planes y
mecanismos  para  superarla, particularmente  la
implementacion del mecanismo antinflacionaric de las
UDI’s, el cual por sus caracteristicas de ser un instrumento
que mantiene ¢! valor real de los créditos, deudas u
operaciones denominados en UDI's a través del tiempo, al
ir ajustando su valor a las variaciones de la inflacidn
representadas por el LN.P.C., lo cual convierte a las UDI's
en una unidad de cuenta de valor real constante que
introducen el valorismo menetario a nuestro pais, con
importantes implicaciones legales, con la entrada en vigor
del “Decreto por el que se establecen las obligaciones que
podran denominarse en Unidades de Inversion y reforma y
adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal de la
Federacion y de la Ley del Impuesto Sobre la Renta”, lo
cual puede llegar a ser de gran importancia y
trascendencia en las diferentes operaciones financieras,
mercantiles y comerciales contratadas en dichas unidades,
y por tanto, en la economia del pais, teniendo igual
trascendencia en e! ambito legal. financiero, contable y
fiscal respecto a la operatividad, funcionamiento vy
tratamiento de las UDI's, lo cual trae consigo importantes
implicaciones en las diversas actividades que se
desarrollan en e! campo del Licenciado en Contaduria,
asimismo dado que actualmente en Mexico se sigue
observando un ambiente inflacionario alto, fueron las
razones por las que se elaboro este estudio, el cual se
enfocara a la trascendencia, analisis, implicaciones y
tratamiento de las Unidades de Inversion en la empresa, a
fin de que sirva de informacion yfo consuita a las empresas
para que puedan tomar decisiones en cuanto a la
conveniencia 0 no del instrumento antinflacionario de las
UDl's ya que las operaciones de crédito y deuda
denominados en UDI's tienen importantes diferencias,
ventajas y desventajas en comparacibn con otros
instrumentos denominados en meneda nacional, asimismo
se dard a conocer ¢! tratamiento legal, financiero, contable
y fiscal de las UDI’s, para lo cual tanto el Decreto como la
“Circular 44 ftratamiento contable de las Unidades de
Inversién®, emitida por la Comisién de Principios de
Contabilidad del IM.C.P., dan la seguridad legal,
tratamiento fiscal y bases para el tratamiento contable y
revelaciébn en los estados financieros, de las diferentes
operaciones de crédito y deuda demoninadas en UDI’s.




CAPITULO 1 MARCO DE REFERENCIA
1.1. Inflacion e indizacion

Si consideramos el tema inflacién e indizacién, es importante partir de que la
indizacion de ciertas variables econdmicas como los salarios y el tipo de cambio,
constituyen una respuesta natural de los agentes econdmicos y grupos scciales a los
procesos inflacionarios intensos y prolongados. En ta medida en que por ejemplo, los
salarios y el tipo de cambio permanezcan estables, y mientras los precios suban, el
poder de compra de aquéllos, tendera a disminuir. Bajo estas circunstancias, es
inevitable reajustar, mas o menos peribdicamente, el valor nominal de esas variables,
esto es: que sean indizadas con respecto a la inflacién. La indizacion, es asi, la
respuesta a los efectos nocives que la inflacion tiene sobre el poder adquisitivo de las
nominaciones, del valor real del tipo de cambio o de otras variables nominales claves.

Técnicamente, sin inflacién prolongada no hay indizacion sin embargo, la
proposicién inversa: de no tener indizacion es no tener inflacién, es falsa; asf lo
demuestra la historia econdmica de muchos paises, donde ia inflacién ha sido
importante y no se han establecido mecanismos de indizacidn.

Dentro del tema de indizacion general, la indizacidn financiera constiluye una
forma parcial y especifica, cuya causa original al igual que la indizacion de los salarios o
el tipo de camnbio, es la inflacién, pero tiene un propésito especifico, diferente y mas
exclusivo. En esencia, lo que la indizacién financiera pretende es proteger el valor
real de los activos y pasivos financieros de los efectos del proceso inflacionario y
neutralizar el deterioro que sufre el dinero, come unidad de cuenta, a causa de la
infiacidn.

Con esta finalidad, es posible crear unidades financieras de cuenta, cuyo valor
nominal se reajusta automatica y proporcionalmente al aumento del nivel de precios y
su valor real permanece, por lo tanto, constante a lo largo del tiempo, cualquiera que
sea la velocidad o la duracién de! proceso inflacienario.

La conveniencia de contar con estas unidades financieras reajustables en un
contexte de inflacidn alta resulta evidente cuando se consideran los efectos negativos
que, esta ultima tiende a producir sobre el shomo financiero, especialmenie e! de
mediano y largo plaze, sobre el nivel y la volatilidad de las tasas reales de interés, asi
como en las posibilidades de establecer, consolidar y desarrollar un mercado de
capitales.

Para apreciar las ventajas de la indizacién financiera en un contexto

inflacionario, analizaremos brevemente la forma en que se realizan las operaciones
habituales de ahorro, crédito, endeudamiento e inversidn, entre contextos diferentes:
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-Economia sin inflacion

En una economia sin inflacién, los cambios nominales de las variables
econdémicas son, por definicién, iguales a los cambios reales. Asi, una alza nominal de
los salarios constituye a la vez un incremento real en el poder adquisitivo de estos.

En el ambito financiero, esta equivalencia se refleja en la igualdad entre las
tasas de interés nominat y las reales. En este contexto de estabilidad total del nivel de
precios, si alguien ahorra y presta una suma de dinero a un cierto plazo, sabe que al
término del periodo convenido recibira et principal o capital que presté, cuyo poder
adquisitivo serd exactamente igual a aquel gue suministrd originalmente, ademas
recibira los intereses correspondientes a la tasa de interés pactada.

El tnico riesgo que correra ef ahorrista-acreedor es el incumplimiento parcial o
total por parte del deudor. A su vez, el deudor sabra con exactitud cudnto debera pagar
en términos reales por concepto de principal e intereses al término del plazo del crédito,
y su decisidn de endeudarse dependeréa solo de la comparacion entre {a tasa de interés
pactada y la tasa de retorno gue €l espera obtener de la inversidn y operacién
financiada con el préstamo.

-Economia con inflacién sin indizacién financiera

En una economia con inflacion, pero sin indizacién financiera, las variaciones
nominales y reales difieren, tanto en, magnitud, variacion porcentual de la variable
nominal considerada, el ritmo de inflacidon, como incluso puede ser de sentido o signos.
Asi, por ejemplo, si e! alza nominal de las remuneraciones es inferior a la de! nivel de
precios durante un periodo determinado, los salarios reales bajaran, no obstante que su
vator nominal esté subiendo.

En el plano financiero esta discrepancia se manifiesta en |a diferencia entre las
tasas reales y nominales de interés. Se pueden, de hecho dar tres situaciones:

Si la tasa de interés nominal es superior a la inflacién del pericdo, la tasa real
serd positiva, alta, mediana o baja, pero positiva; si la tasa de interés nominal es igual a
la inflacién del periodo, la tasa real serd nula y quien obtenga un préstamo lo habra
obtenido gratuitamente, y si la tasa de interés nominal es inferior a ta inflacién del
periodo, la tasa real serd negativa.

En esta (itima situacion, el ahorrista-acreedor sufre una pérdida de capital, en
tanto que el deudor se beneficia con una ganancia de capital, pues no sélo no paga
intereses reales, sino que en términas de poder adquisitivo devuelve un principal, que
es menor a aquél que recibié al momento de obtener e préstamo.

La posibilidad de que se generen situaciones de este tipo, depende
esencialmente de |a incertidumbre que exista sobre el curso futuro de la inflacion, de la
consiguiente dificultad de anticiparla e incorporar los efectos de la inflacién futura en las
tasas de interés pactadas, dificultad que serd mayor, mientras mas largo sea el plazo
en que se realizan ias operaciones financieras de crédito.




En la practica las consecuencias principales que surgen cuando hay inflacion,
pero no existe indizacion financiera, son las siguientes:;

Primero, las tasas nominales son las mas alias, pues deben contemplar dos
componentes diferentes; uno real y otro orientado a neutralizar el efecte de ia inflacion,
cuyo objetivo especifico es evitar que el ahorrista-acreedor sufra una pérdida real de
capital. Segundo, este (ltimo componente tiene un efecto singular y no siempre
reconocido, pues produce una liquidacién acelerada del principal y el monte de esla
amorlizacion anticipada es tanto mayor cuanto mas rapida es fa inflacién, con los
consiguientes efectos negativos sobre 1a situacion del deudor. Tercero, debido a que, la
incertidumbre acerca de la inflacion es creciente a medida que se consideran periodos
mas alejados del presents, el calculo del componente inflacicnario de las tasas de
interés es literalmente imposible en las operaciones de ahorro y crédito a largo plazo.
Cuarto, en consecuencia, los oferentes de fondos en estas condiciones prefieren
mantener sus ahorros en instrumentos de muy corto plazo, que otorgan mayor liquidez
y que ofrecen la oportunidad de corregir las decisicnes poco adecuadas a la luz de la
inflacion efectivamente alcanzada.

Mas alin en este contexto de inflacién sin indizacidn financiera, parte de los
ahorros financieros potenciales se desvian hacia la adquisicidn de activos {isicos que,
entre comillas, protegen al adquirente de los efectos de ta inflacién, como son los
bienes inmuebles, los inventarios de materias primas, bienes no perecederos, las
divisas o la compra preventiva de bienes de consumo durabiles.

Por todas estas razones, en |a practica se reduce la intermediacién financiera,
se acortan los plazos de los pasivos financieros y disminuye o desaparece la posibilidad
de desarrollar un mercado de capitales, con los consiguientes efectos negativos sobre
la calidad y el volumen de inversion real y, en consecuencia, sobre los ritmos de
crecimiento de la produccién, el empleo y las remuneraciones.

-Economia con inflacién con indizacién financiera

Introduzcamos, ahora, la indizacion financiera y para estos efectos supongamos
que existe, en esta economia con inflacion una unidad financiera cuyo valor nominal
varia segun el ritmo de la inflacion y su poder adquisitivo o valor real es, por lo tanto,
constante.

Esta unidad de cuenta estd; en rigor, por definicién, totalmente protegida de la
inflacion y su valor real es independiente de la intensidad de esta oltima.

En el plano financiero los efectos de la existencia de esta unidad de cuenta son
similares a los que se producirian en una economia en que no hubiera inflacion, y ello
se debe a que si se dispone de esta unidad y Io que es vital si se confia en ésta, es
posible tomar decisiones de ahorro, préstamo, o inversion, conociendo de antemano el
valor real que los derechos y obligaciones pactados tendran en e! futuro.




En este caso no habré incertidumbre sobre Ia tasa real de interés que percibira
el acreedor y que deber4 pagar el deudor y, por consiguiente, no existe la posibilidad de
que araiz de la inflacién se generen pérdidas o ganancias de capital en las aplicaciones
de crédito.

Lo mas importante es que esta certidumbre acerca del nivel de las tasas reales
de interés, existira cualquiera que sea la magnitud de la inflacién y el plazo de la
operacion financiera considerada.

Tal situacién genera un cierto ndmero de consecuencias positivas. En primer
lugar, se crea un estimulo al aherro financiero en detrimento del consumo preventivo y
de la huida hacia la adquisicién de activos fisicos que protegen de la inflacion, pues la
mejor proteccion de la inflacion por definicion es la unidad reajustable. En segundo
termino, se incentiva et ahorro a largo plazo, con la consiguiente posibilidad de otorgar
financiarmiento a operaciones tales como la inversion o la adquisicion de vivienda, que
exige largos periodos de repago. En tercer lugar, como consecuencia de lo anterior,
existe la posibilidad de desarrollar un mercado de capitales, a pesar de la exisiencia de
la inflacién. En cuarto término existe una baja en el nivel y la volatilidad de las tasas
reales de interés, en especial durante los periodos en que hay quiebras bruscas en ta
tendencia de fa inflacién y en que, por lo tanto, resulta dificil anticipar su curso futuro.

1.2. En Chile
Indizacidn financiera en Chile

La experiencia chilena en esta materia es la mas antigua, 1o que refleja que la
inflacion es antigua y la mas persistente en América Latina.

Esta se inicid en forma timida y parcial a comienzos de los afios sesenta y ha
experimentado desde entonces un proceso de notable ampliacion.

Por su parte, la indizacién financiera ha atravesado por tres etapas y en la
actualidad su simbolo, la Unidad de Fomento (UF), es de uso muy generalizado en todo
tipo de transacciones.

Los resultados de este proceso han sido, en general favorables vy,
especialmente, en los (ltimos anos la existencia de la indizacion financiera no ha
impedido un avance sélido, sostenido y socialmente costoso en el control de la inflacién,

Etapas de indizacién financiera

Las etapas del proceso de indizacién financiera en Chile son basicamente tres,
Las primeras experiencias ocurrieron en el periodo 1859-1964 y como en otros paises
la indizacion financiera estuvo inicialmente vinculada al proposito central de promover el
ahorro destinado a financiar la vivienda; ahorro que habia sido severamente afectado
por la situacién de recesion financiera existente en el pais y, sobre todo, por la inflacion.
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Asi, en 1960 se crearon las Asociaciones de Ahorro y Préstamo. Eran
instituciones privadas que recibian depobsitos de ahomo y conseguian préstamos
destinados a viviendas, los cuales se reajustaban conforme al indice de sueldos y
salarios.

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

La segunda etapa de indizacién financiera tuvo, un cambio cualitativo después
de la primera mitad de los afios sesenta con la llegada al poder del presidente Eduardo
Frei Montalvo. La estrategia del gobiemno de Frei en materia de control de la inflacidn
fue gradualista, ya que se pretendid ir reduciende la inflacion progresivamente y no en
forma brusca. Los propdsitos fueron fortalecer y diversificar el sector exportador chileno
y promover el ahorro a largo plazo.

En este contexto surgieron dos mecanismos de indizacién importantes. Uno,
referente al tipo de cambio, Chile fue el primer pais que utilizb el Crolin Pep en América
Latina, después fue seguido por Colombia, vy el otro, fue que se ampliaron
considerablemente los mecanismos de indizacién financiera. A este respecto hubo tres
modificaciones importantes:

Primero, en 1965 se indizaron las cuentas de ahorro de! Banco del Estado,
estableciéndose un reajuste anual, de acuerdo con el Indice de Precios al Consumidor y
permitiendo que los ahorrantes de esa cuenta pudieran “girar” dos veces al afo deuda,
Esta modificacion tuvo gran aceptacién especialmente en los sectores de ingresos
medios bajos, los cuales no tenian, hasta entonces, otro mecanismo de ahorro que los
protegiera de la indizacién.

Una segunda medificacién fue la creacién de los Certificados de Ahorro del
Banco Central, en 1966, con los cuales se realizé financiamiento a la adquisicién de
bienes y capitales nacionales.

La tercera, y mas importante, fue la autorizacion en 1967 a los bancos de
fomento e hipotecarios para otorgar préstamos reajustables a los sectores productivos
por un ptazo no inferior a tres afios, asi como para que emitieran bonos reajustables a
un plazo minimo de un afo.

Para facilitar estas operaciones se cred una unidad de cuenta especial, la
Unidad de Fomento (UF), cuyo valor se ajustaria trimestralmente, de acuerdo con la
variacion que experimentara el Indice de Precios al Consumidor,

Se atribuye a un ilustre estudioso y politico chileno, la creacion de este
esquema, el doctor Heman Blichi, quien fuera ministro de economia durante la época
del general Augusto Pinochet.

Como resultadeo de estas innovaciones la importancia de los instrumentos
indizados con respecto al ahorro financiero, se elevd desde 20% en 1964 a mas de 80%
en 1965.




Finalmente, la tercera etapa en este procesc de ampliacién progresiva de la
indizacién financiera tuvo lugar entre 1974 y 1981. En efecto, con e! advenimiento del
gobierno militar se inicid un procese de profundas reformas en el sector financiero
tendientes a eliminar la tradicional represién financiera que lo habia caracterizado por
mucho tiempo, asi como a elevar el monto del ahorro ¥ mejorar {a afinacién de la
inversion.

En lo fundamental, estas reformas incluyeron la liberacién de las tasas de
interés, la atenuacion de las normas de control y supervision bancaria y la apertura
financiera al exterior. Este proceso de liberacién financiera fue acompafado de
mecanismos bajo responsabilidad del sector financiero, en atenclén al elevadisimo nivel
de inflacién existente, asi como para elevar, en esa circunstancia de alta inflacion, el
ahorro financierc a largo plazo.

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

Las principales medidas que se adoptaron para hacer frente a esta situacién
fueron la autorizacion a la Tesoreria para emitir pagarés ajustables, endosables y
negociables en el mercado secundario. En 1974, se dio la autorizacion a las sociedades
andnimas para emitir bonos ajustables y la autorizacién para que todas las operaciones
realizadas por los bancos a mas de un ano, pudieran ser reajustadas. Este plazo de un
afio se redujo posteriormente, en 1966, a 90 dias y se eliminé totalmente en 1981,
Ademas, en 1879 se concedid a los bancos la posibilidad de abrir cuentas de ahorros
ajustables, que hasta entonces era privilegio exclusive del Banco del Estado.

Paralelamente se introdujeron cambios en atencion a la elevadisima inflacién
existente, se cambid la frecuencia del clculo y reajuste de la UF la cual como se
menciono se creé en 1967, y se estimd que bastaba con un reajuste trimestral. En
1975, siendo la inflacién muy alta, se establecié un reajuste mensual y en 1977 se
dispuso su correccion diaria, dado que adn el reajuste mensual era insuficiente para
mantener al dia el valor real de los créditos y depdsitos expresados en UF,

Campos de la indizacion financiera

Por otra parte, se amplid el campc de aplicacion de un megafomento.
Originalmente como se menciono, se aplicaba sélo en los préstamos otorgados por los
bancos de fomento hipotecarios. En 1978, en cambio, se autorizd que la UF fuese
utilizada en los préstamos otorgados tanto por los bancos hipotecarios y de fomento
como por los comerciales.

Con estas reformas, sobre todo la decisién en que el valor de la UF se calculaba
en forma diaria de los préstamos de los bancos comerciales, su utilizacién como unidad
de cuenta se extendib de forma considerable, de hecho, en la actualidad
aproximadamente el 85% del ahorro financiero privado corresponde a captaciones o
depdsitos reajustables.




El Banco Central conduce su politica monetaria mediante la variacién de las
tasas de interés real que paga por sus pagarés reajustables cada 90 dias, y coloca
pagarés expresados en UF a plazos que van desde 2 hasta 20 afios.

Las administradoras de fondos de pensiones intervienen con los muy cuantioscs
recursos de largo plazo de que disponen, basicamente en instrumentos reajustables,
segln la UF y también en acciones.

Por otro lado, cualquier saldo de precio o aporte de capita! que deba pagarse o
efectuarse a plazo, se expresan habitualmente en UF. En UF se estipula, asimismo, los
arrendamientos de oficinas y locales comerciales y en UF se expresan los precios de
las viviendas, los departamentos y automoviles.

Un hecho importante es que el uso generalizado de la UF se debe a que ha sido
de claridad, simpiicidad y de estabilidad la regla de indizacién.

En efecto, desde su creacidn, la UF jamas ha sido alterada o manipulada para
reducir la tasa de inflacidn, a pesar de las fuertes presiones ejercidas por los sectores
mas endeudados en instrumentos indizados, en particular en amplios periodos en que
la indizacién se ha acelerado.

Por Gltimo, a este respecto cabe mencionar que en el mercade de divisas, la
moneda oficial de Chile es el peso chileno. Adicionalmente se tiene una unidad de
fomento (UF) que consiste en una unidad de cuenta para ajuste de la inflacién y se
cotiza en pesos chilenos, la cual es una unidad de valor constante, no una moneda vy,
por lo tanto, la forma de cumplir con las obligaciones financieras expresadas en UF es
entregando la cantidad de pescs que representa en el dia del cumplimiento de la
cbligacidn, la cantidad de UF estipulada.

Efectos de la indizacién financiera

¢ Cuales han sido los efectos principales de la indizacion financiera en el campo
chileno? En general han sido favorables.

El primer efecto y mas imporiante ha sido la contribucién al extraordinario
crecimiento del ahorro financiero privado y al desarrollo del mercado de capitales. Entre
1961 y 1990, la relacién entre el ahorro financiero privado y el Producto Interno Bruto se
multiplic por 16 veces y esta relacion ha continuado subiendo en afios recientes.

Asi, en 1993 los pasivos financieros, excluidas las acciones, equivalian al 95%
del P.L.B., la mayor parte de esos pasivos estaban en instrumentos indizados. Cabe
sefialar, no obstante, que en este notable desarrollo que ha tenido el mercado de
capitales en Chile, han influido otros factores, ademas de la existencia de! activo
financiero indizado. Entre éstos, sin duda, el mas importante ha sido el nacimiento y
desarrollo de los fondos de pensiones, creados en virtud de la forma provisional de
1980. Estos fondos, que son administrados por empresas privadas, valen
aproximadamente 40% del P.I.B. y se estima que para el afio 2000 estos recursos
equivaldran a 80%.
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Ahora, por su naturaleza, los recursos que maneja la Administradora de Fondos
de Pensiones deben invertirse a largo plazo, no con fines especulativos, sin embargo,
es evidente que estas inversiones no hubieran sido posibles de no contarse con
instrumentos indizados que los protegieran de los efectos que la inflacién podria haber
causado sobre sus inversiones.

Se debe aclarar que este esquema implantado por Chile, constituye nuestro
antecedente sobre las Unidades de Inversion en México, por lo cual se citan alguno
aspectos especificos relacionados con la implantacién del mismo y sus resultados. De
acuerdo con JP Morgan, Chile, Currency and Money Markets, 1993. “... El valor de!
peso chileno se determina utilizando una canasta de divisas, la canasta se pondera de
la siguiente forma: 50% délares estadounidenses, 30% marcos alemanes y 20% yenes
japoneses y también aplica una cuenta por la inflacion interna descontando fa inflacién
externa...”

En un documento publicadoc por Emerging Markets Research se hacen publicas
las medidas del gobiemo chileno respecto de tas UF, las cuales entraron en vigor a
partir del 30 de noviembre de 1994. Estas consisten en lo siguiente:

-E! Banco Central de Chile establece un nuevo valor para la Canasta Referencial de
Monedas (CRM). La CRM es utilizada para calcular el “acuerdo” para obtener la
cotizacion del dblar estadounidense, el cual se encuentra en la mitad de la Banda.

-Adicionalmente el Banco Central cambia la ponderacién de ia canasta, la nueva
canasta se conforma de la siguiente forma: 45% ddlares estadounidenses (contra los
pesos chilenos, reflejados en la Canasta Referencial de Monedas = CRM), 25% yenes
japoneses (contra los dolares estadounidenses) y 30% marcos alemanes (contra los
délares estadounidenses).

Las ponderaciones previas eran de 50%, 20% y 30% respectivamente. Lo
anterior nos proporciona un panorama mas amplio de lo que en maternia de Unidades de
Fomento se ha realizado en este pais de América del Sur, que hoy sirve como un
marce de referencia a nuestros gobemantes para proveerse de instrumentos y
esquemas que les ayuden a controlar los efectos de esta crisis por la que atraviesa
México.

Una mayor apreciacion {revaluacién} del peso chileno es posible durante 1995,
En el actual ambiente internacional, es claro que el sector de las exportaciones no
sufrird indebidamente bajc la nueva tasa de cambio. Mas alin, se destaca la
probabilidad de que se alcance un crecimiento del 6% y que también la inflacion caiga
por abajo de la meta oficial del 8%.

Sin duda Chile se encuentra en una posicidn comoda, desde el punto de vista
econémico en estos momentos.



La (UF), la indizacién y el control financiero

El temor de que la indizacion financiera haga mas dificil el avance para la
estabilizacion de los precios, es el principal argumento que esgrimen los que se opohen
a la estabilidad de los activos financieros. Se sostiene, en efecto, que la indizacion
financiera contribuiria a la retroalimentacién del proceso inflacionario, aumentando su
componente inercial y haciendo también mas dificil introducir cambios en los precios
relativos que puedan resultar necesarios.

A pesar de que estos argumentos tienen validez, cabe insistir en que son méas
aplicables a las indizaciones de la politica salarial o de las politicas cambiarias, que al
reajuste de los activos financieros.

De hecho, el caso de la experiencia chilena sugiere que el componente inercial
de la inflacién no ha sido mayor desde que se generalizd el uso de instrumentos
financieros indizados; y asimisme, que el control de la inflacién depende en definitiva de
la aplicacién realista y coherente de acciones en materia fiscal, monetaria, de
remuneraciones y cambiaria, y no de la ausencia de mecanismos de reajustabilidad
financiera.

En efecto, desde 1969 cuande se generalizd el uso de la UF, la inflacién chilena
ha sido en promedio mucho mas baja que los 25 afios anteriores.

igualmente, la indizacién sostenida ha demostrado el ritmo de la inflacién de los
ultimos cinco afos: del 27% en 1990 al 8% en marzo de 1995. Esta baja se ha llevado a
cavo sin modificar los mecanismos de indizacidn financiera. Al mismo tiempo, la
actividad econdmica crecié a un ritmo anual de mas del 6% y desde que la ocupacion
se incrementd con singular vigor, los salarios reales aumentaron en forma importante y
las cuentas externas se fortalecieron en forma extraordinaria, las criticas a las UF hoy
casi han desaparecido.

En verdad se puede pensar que la UF no morira en forma viclenta producto de
un subito decreto presidencial o de un cambio legislativo, sin embargo, agonizara sin
ganar titulos de forma naturai en la medida en que la inflacién chilena siga
convergiendo en los proximes anos hacia e! nivel medio de inflacion de los paises
industriaiizados.

1.3. En Meéxico

En los ultimos afios México ha efectuado reformas estructurales vy
macroecondmicas de largo alcance a fin de promover condiciones para el crecimiento
econdmico sostenido. Si bien |a economia de México habia evolucionado positivamente
en los (ltimos siete afios se debio a las reformas economicas estructurales que se
llevaron a cabo.



El gobiemo mexicano sustituyd su propic medelo econémico anterior por un
maodelo orientado a las practicas de mercado.

Modelo Anterior Nuevo Enfogue Econdmico
Proteccionismo E —— Tratado de Libre Comercio
Sector pablico e Disminucion del papel del
predominante Estado en la economia
Sustitucion de — ——3 Economia de libre mercado
importaciones

Inversion extranjera —_—_ Condiciones fiexibles para
restringida la inversién extranjera

Las exportaciones No-petrcleras aumentaron significativamente y la deuda del
sector publico mexicano disminuyo sustancialmente. Sin embargo, México enfrentd tres
problemas hacia e! cierre de 1994; un déficit en cuenta corriente creciente, financiado
por deuda a corto plazo (Tesobonos) y las reservas internacionales fueron
disminuyendo.

Por varias razones, a2 lo largo de los dittmos afios se ha observado una
reduccién en el ahorro de los mexicanos. Eilo significa que se han reducido ios recursos
nacionales disponibles para llevar a cabo la inversion que requiere nuestro pais para
crecer. Entre 1990 y 1994 ia diferencia entre lo que el pais ahorrd y lo que el pais
invirli6, esto es, el déficit en cuenta corriente, se duplicé como proporcion de! producto
nacional. Por ofro lado, durante los Gltimos afios y en el contexto de la concertacion
social plasmada en los pactos econdmicos, la sociedad mexicana hizo grandes
esfuerzos para disminuir la inflacion. Un elemento importante de este esfuerzo conjunto
fue el disefio de una politica cambiaria que contuvo la fluctuacién del tipo de cambio al
interior de la banda. Este esquema cambiario contribuyé a generar estabifidad en los
mercados y a reducir la inflacion. Sin embargo, con el tiempo también conduje a la
devaluacion de nuestra moneda. Los productos exiranjeros se volvieron relativamente
mas accesibles con relacidén a los bienes y servicios nacicnales, lo cual favorecio una
importaciéon excesiva de productos extranjeros. Este fue otro factor que contribuyd al
crecimiento del déficit en cuenta corriente, el cual paso del 3.0% del P.I.B. en 1990 al
7.8% en 1994. Para compensar ¢! déficit de la cuenta corriente, México conté en los
ultimos afos con importantes flujos de inversion extranjera, ios cuales no sélo cubrieron
este déficit, sino que llevaron a incrementos sustanciales de la reserva internacional del
Banco de México. La inversion en valores fue adquiriendo cada vez mayor
preponderancia.

La experiencia internacional demuestra que es posible financiar sanamente
desequilibrios comerciales con recursos extranjeros. Para ello, sin embargo, debe
buscarse que una proporcidn adecuada de esos recursos sea inversion directa o de
créditos a largo plazo, pues de lo contrario se descansa demasiado en capitat cuya
permanencia no esta garantizada. Sin embargo, en México una proporcién elevada de
esos flujos se dio mediante la inversién en instrumentos financleros de corto plazo. Este
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hecho produjo una situacion peligrosa, al surgir entre algunos inversionistas la
preocupacion de que los flujos de capital eventuaimente se revirtieran.

Durante 1994, eventos interncs y externos vinieron a complicar el manejo
econdmico, afectando el flujo de recursos extemos necesarios para financiar et déficit
en cuenta corriente. Por otro lado, diversas medidas adoptadas por las autoridades
monetarias estadounidenses repercutieron en aumentos en las tasas intemacionales de
interés. Esta situacion indujo a la reorientacion de los flujos de inversién, desde los
llamados “mercados emergentes” hacia las economias desarrolladas.

El deterioro de la situacion econbmica también fue causado por los
acentecimientos politicos y criminales ocurrides en México a lo largo de 1994, que
provocaron inquietud entre inversionistas y administradores de fondos.

Al término del primer trimestre de 1994, las autoridades respondieron a estos
acontecimientos permitiendo que el tipo de cambio se depreciara, pero siempre dentro
de los limites que imponia la banda cambiaria acordada en e! pacto. Adicionalmente,
para evitar una salida de recursos de aquellos inversionistas que percibian un riesgo
devaluatorio en sus inversiones en valores mexicanos, se recurmié a la emision de
Tesobonos, que constituyen deuda intema, pero con rendimiento referido al tipo de
cambio del peso frente al dolar. Por Ultimo también fue necesaric elevar las tasas de
interés para mantener el flujo de capitales hacia nuestro pais. Como es sabido, estas
acciones no fueron suficientes y a lo largo de 1594 se registrd una pérdida sustancial de
nuestras reservas internacionates. Los factores anteriores sugerian la necesidad de
llevar a cabo modificaciones en la politica econémica, especialmente en el ambito
cambiario.

En las evaluaciones de ia situacion de la cuenta corriente, realizadas a mediados
de 1994, se considerd que el tipo de cambio real era ain competitive y que algunos de
tos factores que provocaron incertidumbre entre los inversionistas eran transitorios. Por
ello, se pensaba que mediante un enfoque de ajuste gradual, el déficit de cuenta
comiente podria ser financiado y se comegiria paulatinamente. Sin embargo, la
estrategia gradualista no fue sostenible. Una fuerte devaluacién e incrementos
sustanciales en las tasas de interés siguieron a un primer intento para ampliar el techo
de la banda, que no resistid a las salidas masivas de capital que se presentaron. Al
reducir ! financiamiento externo, se hizo insostenible un déficit en la cuenta corriente
de Ja magnitud que teniamos y que en 1994 llego a representar el 8% del valor del
Producto Intemo Bruto.

La persistencia de los factores adversos llevo a una fuerte caida de nuestras
reservas intermacionales y a un endeudamiento excesivo de corto plazo durante 1954.
Sin margenes de manicbra, en el mes de diciembre el nuevo gobieme se vio obligado a
devaluar, cancelandose las posibilidades de éxito de la estrategia gradual, que culmino
en una crisis cambiaria y condujeron a la flotacién del peso el 22 de diciembre de 1894.

El Banco de México dejdé de intervenir en el mercado cambiario el 22 de
diciembre de 1994, después de una considerable disminucién de las reservas de divisas
del pals. La demanda de délares era mucho mas grande que la oferta y dado et uso de
reservas internacionales que a lo largo de 1994 hubo de efectuar dicha institucion para



mantener la politica cambiaria, se llegd a un punto en el que ya ne fue prudente cubrir
la diferencia con sus propias reservas. Sostener entonces el tipo de cambic habria
conducido a ulteriores pérdidas de reservas internacionales, reduciendo ain més el
margen de manicbra disponible para hacer frente a la nueva situacion. El excesc de
demanda de divisas se tradujo en una significativa y abrupta devaluacién del peso y su
efecto inflacionario.

La modificacién del régimen cambiario no contribuyd a restaurar la confianza.
Los inversionistas extranjeros en el mercado mexicano empezaron a vender sus
tenencias de instrumentos financieros denominados en pesos, asi como las de
Tesobenos que habian incrementado dramaticamente sus rendimientos. Ademas, en el
contexto de este intenso ataque especulativo contra el peso, sugirieron preocupaciones
acerca de la capacidad de México para amortizar obligaciones de corto plazo con el
extranjero que estaban por vencer. Al mantenerse la falta de confianza de los mercados
en el papel mexicano se tenia la amenaza de enfrentar, ya no un problema de liquidez,
sino una posible situacién de insolvencia.

En circunstancias normales, estas obligaciones habrian sido renovadas, pero
dada la incertidumbre prevaleciente en el mercado, el gobierno tuvo dificultades para
colocar nuevos valores, al mismo tiempo que se acercaba el vencimiento de los pasivos
en moneda extranjera de algunos bancos comerciales. Los pasivos de corto plazo con
el extranjero que vencian en 1995 incluian Tesobonos en poder de extranjeros por un
monto de cerca de 17 mil millones de délares y pasivos en moneda extranjera de los
bancos comerciales de cerca de 18 mil millones de dblares. Estos dltimos incluirian
certificados de depésito, préstamos interbancarios, pape! comercial y Eurobonos
ermitidos por bancos comerciales. A finales de diciembre de 1994 el peso se habia
depreciado en 44%.

Ante la devaluacidon de nuestra moneda la reaccién violenta de los mercados
financieros fue en cuestion de dias. La economia mexicana dejo de tener accesc a los
mercados de capitales después de haber sido, durante varios afios, uno de los destinos
mas buscados entre los llamados mercados “emergentes”.

En esos momentos, lo fundamental fue evitar el caer en un estado de
insolvencia absoluta, que habria quebrantado la economia nacional. La crisis debia
afrontarse con rapidez.

El retiro masivo de inversiones fue el factor mas severo de presion sobre el tipo
de cambio y las tasas de interés, y constituyo también e mayor riesgo para el aparato
productivo y financiero del pais. Para calificar su gravedad, se sabe que durante los tres
primerocs meses de 1995, el pais suftié una pérdida de recursos varias veces mayor que
el impacto de la crisis de la deuda de 1982 o la crisis del petroleo de 1986.

Ei problema se hizo aln mads dificil por la naturaleza de los flujos de capital
externo. En esta ocasidn los inversionistas no eran acreedores bancarios, sino miles de
ahorradares del extranjero que invirtieron en instrumentos financieros de alta liquidez.
Por lo que resultaba materialmente imposible recurrir a una renegociacién crediticia
tradicionat,
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En tai coyuntura economica critica, el gobiemo de la republica y los sectores
preductivos suscribieron el 3 de enero de 1995 el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Economica (AUSEE), del cual el programa para superar la emergencia
economica tuvo tres vertientes:

En primer lugar, atender la inestabilidad financiera traducida en un tipo de
cambio volatil y muy elevado, asi como en tasas de interés muy altas producto del
monto y la estructura de vencimientos de los Tesobonos en circulacién. En efecto, esa
deuda de corto plazo que se emitid durante 1994 para aminorar la salida de capitales,
constituyo una importante presion al tipo de cambic. Ello se debid a que al llegar a su
vencimiento, en las circunstancias de inestabilidad, no hubo demanda suficiente para
renovar tales instrumentos. Dado que el rendimiento de los Tesobonos estaba referido
al délar, por lo que los inversionistas que recibian su pago generaron una gran presion
en el tipo de cambio al adquirir divisas. Una primera medida que tomo el gobiemo
federal para buscar recuperar la confianza de los inversionistas fue constituir un fondo
de estabilizacion financiera. Que culmino con el respaldo financiero.

Ante esa situacion, en uso de las facultades que le confiere la Constitucion de la
Republica al presidente, se logro un respaldo financiero con el presidente de Estados
Unidos de Norteamérica, el sefior William Clinton quien decidié utilizar el fondo de
estabilizacién cambiaria de su pais, para otorgar a México una linea de crédito de 20 mil
millones de dolares. Ademas, el director general de Fondo Monetario Internacional
extendio el crédito de dicha institucidn por 17 mil 759 millones de ddlares. A su vez, el
Banco Internacional duplico el crédito ofrecido a México de 5 a 10 mit millones de
délares y tomando en cuenta el crédito de la banca comercial internacional. México
constituyo un paquete total por cerca de 50 mil millones de dblares, con el propésito de
garantizar Ia estabilizacidén cambiaria y financiera.

La utilizacién de estas lineas de crédito no significaba el aumenio del
endeudamiento del pais, sino que, fue utilizada para transformar lo que era deuda de
corto plazo y de alto costo, por deuda de largo plazo y a un costo menor para nuestro
pais.

El paquete financiero constituyo en respaldo oportuno y efectivo para superar la
emergencia econdmica, Los fondos de los E.U.A. permitieron a México enfrentar sus
obligaciones en Tescbonos y refinanciar y reestructurar su deuda de corto plazo
fortaleciendo asi el sistema bancario y apoyando la estabilidad del tipo de cambio
retomando 1a confianza de los mercados que permitid la caida de las tasas de interés
en el curso de 1995 y 1996.

Los acuerdos suscritos contemplaron que en determinadas circunstancias, el
goblerno utilizara como fuente de pago recursos provenientes de exportaciones
petroleras. En este sentido, se establecié un mecanismo de pago, el cual sdlo se
utilizaria en caso de que el gobierno mexicano dejara de realizar algan pago. De ocurrir
lo anterior, &l gobierno estadounidense, en su caracter de acreedor, tendra derecho a
compensar los pagos incumplidos con cargo a la cuenta del Banco de México, en la que
se depositan los recursos provenientes de la exportacion petrolera, hasta por los
montos adeudados que dejaran de cubrirse. Los acuerdos suscritos entre México y los
Estados Unidos son de naturaleza financiera y no contienen ningGn tipo de
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condicionalidad politica, de ninguna forma comprometen la soberania nacional. Cabe
sefizlar que la nueva deuda se contrato a tasas de interés inferiores a las que pagaban
los Tesobonos y su plazo de vencimiento fue mayor lo que contribuyc a mejorar el perfil
de |a deuda publica y a reducir el costo de su servicio.

l.a segunda vertiente del programa econdémico era atender el déficit en cuenta
corriente y mitigar el impacto inflacionario de la devaluacién observada en diciembre de
1994. Las principales medidas consistieron en el fortalecimiento del ahorro interno,
tanto publico como privado, una politica monetaria austera, reduccion del déficit en
cuenta corriente a través de la disminucién del gasto piblico, una politica monetaria
restrictiva y mayores exportaciones.

La tercera vertiente profundizo en los elementos mas positivos de la estrategia
econdmica seguida en los (ltimos afios, alentando el régimen comercial abierto, la era
de la globalizacion del comercio, las inversiones y la revolucion tecnoldgica.

México esta pagando un costo social muy elevado para remontar la crisis
financiera y restablecer cuanto antes las bases del crecimiento econdmico sostenido. La
crisis financiera y economica que emergid a finales de 1994 ha deteriorado
severamente los niveles de vida de la poblacidn. Hemos aprendido que, en el actual
contexto de globalidad, los flujos financieros pueden ser muy volatiles y los mercados
pueden reaccionar aceleradamente frente a la percepcién de desviaciones en la
conduccion de la politica macroecondmica.

Resumiendo podemos decir que ciertamente, hubo razones para que la crisis
estallara con tanta fuerza. Una de ellas fue que durante muchos afos un fuerte y
creciente déficit en la cuenta commente de la balanza de pagos se financiara con
entradas de capital volatil, el financiamiento de proyectos de largo plazo con
instrumentos de corto plazo, que se permitiera, mas alla de lo prudente, la apreciacién
del tipo de cambio real, y que, frente a cambios drasticos en las condiciones intemas y
externas, las politicas financieras hayan reaccionado lentamente o en un sentido muy
riesgoso, como en la dolarizacion de la deuda interna que supuso el crecimiento de los
Tesobonos.

Las circunstancias externas e internas que influyeron a la crisis no se habian
presentado anteriormente. Por ejemplo, del origen no bancario de gran parte de los
flujos de capital que llegaron al pais durante varios afios, y que a la postre exacerb6 su
volatilidad. Tampoco tenian precedente los hechos violentos de 1994. Asimismo la crisis
nunca habia ccurrido con tal gravedad.

El programa de ajuste debia cumplir objetivos inmediatos fundamentales. Era
preciso alejar e! riesgo de la insolvencia total, creando condiciones que detuviesen la
pérdida masiva de capitales y restableciesen una minima estabilidad en los mercados
cambiario y financiero.

El programa de accidén para reforzar el Acuerdo de Unidad para Superar la
Emergencia Econdmica tomo las siguientes medidas:
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Politica Fiscal

El ambito de las finanzas publicas, constituyo el eje central de la propuesta,
orientada a aumentar el ahorro piblico ademés se previeron medidas encaminadas a
elevar los ingresos del gobierno. En este sentido se incrementaron fos precios y tarifas
del sector publico y se modifico a partir del 1 de Abril de 1995 la tasa general del L.V.A.
del 10 al 15%, con excepcidn de las zonas libres y franjas fronterizas.

La gasolina y el diesel aumento 35% con este programa; el gas L.P. y las tarifas
eléctricas para los consumidores finales aumentaron en 20% a partir del 1 de Abril de
1995. En ambos casos se mantuvo un desliz de 0.8% mensual durante el resto del ano.

Politica Monetaria y Cambiaria

Un componente importante del programa econdmico o constituyo el paquete de
apoyos financieros de organismos multilaterales, tales como el Fondc Monetario
internacional, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, sumando los
apoyos otorgados por gobiernos extranjeros especificamente por los Estados Unidos de
Norteamérica. Que como se menciono anteriormente se constituyo un paquete total por
cerca de 50 mil millones de ddlares que ayudo a aliviar el problema de la inestabilidad
en los mercados financieros, sustituyendo deuda de corto plazo por pasivos de medio y
large plazo, mejorando asi el perfil de nuestra deuda.

Por lo que toca a la politica cambiaria, se mantendra el esquema de flotacion
adoptado a partir del 22 de diciembre de 1994 ya que el clima de incertidumbre en los
mercados internacionales, asi como la limitada disponibilidad de reservas del Bance de
México, impiden |a adopcién de un régimen de tipo de cambio predeterminado.

Con el mismo propdsito de suavizar las fluctuaciones en tipo de cambio, asi
como en las tasas de interés se abrid un mercado de futuros y operaciones de divisas
en México, en adicion al mercado de coberturas hasta entonces ya existente. Al
imperalivo de recobrar la estabilidad cambiaria y de precios, se oriento la politica
monetaria que finalmente evito la temida espiral inflacionaria.

Politica Bancaria

Las empresas, particularente las pequefias y medianas se vieron fuertemente
afectadas por fa devaluacién y el alza en las tasas de interés que elevo, en forma
abrupta, el servicio de sus deudas. Lo que se tradujo en un incremento de Ja cartera
vencida de la banca, lo que provoco inquietud entre inversionistas y ahorradores. El
programa trato de atender de inmediato el problema, de ahi que las autcridades
financieras, en coordinacion con la Ascciacidon de Banqueros de México, acordaron
poner en marcha un programa de reestructuracion a largo plazo de los créditos a cargo
de empresas viables, dando prioridad a las pequefas y medianas a fin de reactivar la
economia.

En su inicio, este esquema de reestructuracién cubria hasta 65 mil millones de

pesos, el equivalente al 12% de la carlera total de la banca comercial, que superaba la
totalidad de la cartera vencida de la banca comercial, e incrementaria el plazo de
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vencimiento de los créditos hasta 12 afios. Ademas los créditos serian
redocumentados en Unidades de Inversion. El uso de estas nuevas unidades de cuenta
aliviaria enormemente el peso del servicio de las deudas, toda vez que evitaria el pago
acelerado del valor real de dichas deudas que provoca la inflacion, el uso de estas
unidades también beneficiaria a las familias que tienen a su cargo créditos hipotecarios.
Todo ello a fin de mejorar Ia calidad de la cartera crediticia de los bancos.

Adicionalmente con el fin de promover el autoempleo y el desarrollo de la
microempresa se inicia el disefio del programa nacional de desregulacion y
simplificacion de tramites para instalar nuevas microempresas de caracter familiar
reduciendo en lo maximo posible os costos para su establecimiento.

Por otra parte, € Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro es una institucién que
ha venido protegiendo a los depositantes y demas acreedores de la banca. Este fondo
bancario monto un mecanismo para asegurar que fos bancos pudieran satisfacer los
requisitos de capitalizacién que la Ley impone en beneficio de la seguridad de los
ahorradores y demés inversionistas. E! propio fondo bancario apoyo a aguellos bancos
que tuvieron dificultades para mantener su captacién en moneda extranjera, lo que
logro que los bancos continuaran con el pago puntual de todas sus obligaciones en
divisas.

Estas medidas fueron complementarias a las anunciadas anteriormente, las
cuales incluyeron el aumento de la participacin extranjera en el sistema bancario, e!
aumento en las reservas preventivas y la dispenibilidad de divisas a través del Fondo
Bancario de Proteccidn al Ahorro, con el objeto de permitir a los bancos enfrentar sus
necesidades de liquidez en ddlares.

Politica Salarial y Social

Se manejo un incremento del 10% en el salario minimo a partir del 1 de abril de
1995. El resto de los salarios serfan negociados libremente entre patrones y empleados.
Se ampliaria !a bonificacion fiscal para los trabajadores con ingresos entre 2 y 4 salarios
minimos. Se extenderia durante 1995 la cobertura del seguro de enfermedades y
matemidad que ofrece el IMSS, de 2 a 6 meses para trabajadores que hubieran perdido
su empleo. Se pondria en marcha un programa rural de empleo y finalmente, se
mantuvieron {os recursos para los programas de subsidio al consumo de pan, tortilla ¥
leche. La preservacidn y generacion de fuentes de empleo fue la preocupacion
fundamental, sin embargo sigue siendo el principal problema social.

Marco Macroecondmico

El resultado esperado de estas medidas seria: Un aumento temporal en la
inflacion durante el primer y segundo trimestre de 1995, disminuyendo en la segunda
mitad del afio. Se esperaba una inflacién anual de cerca del 42%. El crecimiento de!
P.1.B. se esperaba negativo, los dos primeros trimestres, con una disminucién anua! del
2% y se estimaba un déficit en cuenta corriente menor a 2 mil millones de dodlares.
Finalmente, cada semana se proporcionarfa informacidn sobre las reservas
internacionales y la expansion del crédito intemo. La informacion sobre las variables
fiscales se daria a conocer mensualmente.



Medidas Adoptadas por el Banco de México

La variable econémica que ha tenido la modificacién de mayor importancia en
los ditimos tiempos ha sido la direccion de los flujos internacionales de capital hacia y
desde México, la cual fue la razén principal para haber adoptado el régimen de flotacién
del tipo de cambio. La flotacién permite a ias fuerzas del mercado determinar el nivel
que el tipo de cambic debe tener a cada tiempe para equilibrar la oferta y demanda de
divisas, sin embargo, las fuerzas del mercado se pueden ver influidas por
acontecimientos futuros de realizacion incierta, por razonamientos equivocados o meros
rumores, lo que da por resultado la volatilidad del tipo de cambio.

Para aminorar la volatilidad del tipo de cambio lo mas importante es que el
crédito del banco central se maneje en forma consistente. Pero esto puede no ser
bastante. Por ello, la existencia de un mercado eficiente de futuros de divisas es de
gran utilidad. Mediante ventas o compras en este mercado, los exportadores e
importadores, asi como, en general, los acreedores y deudores de moneda extranjera,
pueden eliminar o reducir sustancialmente los riesgos cambiarios a que estan
expuestos.

Por esto el Banco de México resolvié facultar a los bancos que satisfacian
condiciones, particularmente en cuanto a su calificacién técnica y a su elevada
solvencia, para realizar operaciones de futuro de moneda extranjera. El Bance Central
también expidid las disposiciones necesarias para facilitar la operacion de futuros de
pesos mexicanos en la *Chicago Mercantile Exchange™. Asimismo la Boisa Mexicana de
Valores preparo la implantacidon de un mercado de futuro de divisas.

Los precios del peso a futuro muestra un valor de la meneda nacional inferior al
de su cotizacion al contado. Sin embargo, esos precios no son los que necesariamente
se producirian al vencimiento de las operaciones a futuro, sino el reflejo de los
diferenciales entre las tasas de interés aplicables a operaciones financieras
denominadas en pesos y las aplicables a operaciones denominadas en moneda
extranjera.

Considérese, al respecto, que una altenativa a la compra de doélares a futuro es
realizar |a siguiente secuencia de operaciones: tomar un préstamo en moneda nacionat,
comprar dolares al contado con los pesos asi cbtenidos e invertir esos ddlares en un
depésito bancaric denominade en esta dltima moneda. E! diferencial entre la tasa de
interés del citado préstamo y la del mencionado depésito tenderia a reflejarse en las
cotizaciones de futuros de pesos contra délares.

Unidades de Inversién

El valor de la UDI que para cada dia publica e! Banco de México, con un
inevitable, pero pequefio retraso en la evolucién del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, asegura gue el valor de los créditos que se denominan en UDI's se
mantendra virtualmente constante en términos reales a través del tiempe tanto en lo
concerniente al principal como a los intereses. Asi, los créditos denominados en UDI's
estaran a salvo de la amortizacion acelerada a que la inflacién da lugar. Por otra parte,
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las UDI's seran un valioso elemento para fomentar e! ahorro, pues los recursos que se
inviertan en depésitos bancarios, bonos u otros instrumentos financieros denominados
en estas unidades, estaran protegidos contra la erosion de su valor real causada por la
inflacién.

Uno de los mayores problemas ccasionados por ia inflacidn no es tanto que los
precios asciendan, sino que io hagan a una velocidad dificil de prever.

En tales circunstancias, se produce incertidumbre con respecto al rendimiento,
en términos reales, de ciertas inversiones que se ofrecen al pdblico, por ejemplo, en
depositos bancarios o en valores gubemamentales.

Si al vencimiento de la inversion la tasa de inflacion resulta menor que ia
anticipada por el inversionista, el rendimiento real obtenido por éste serd mayor al que
esperaba. Pero también puede suceder lo opuesto y, entonces, el rendimiento rea! para
el inversionista habra sido menor que el previsto.

En estas condiciones, los inversionistas dudan de colocar sus recursos en los
instrumentos financieros requeridos, 2 menos que las tasas de interés les parezcan
suficientemente altas para cubrirlos del riesgo de que el rendimiento de la operacion, en
términos reales, resulte menor que el esperado.

La inflacién contribuye, asi, a incrementar las tasas de interés, toda vez que
éstas tienen que incorporar lo que podria considerarse como una prima de riesgo.

La inflacion también afecta desfavorablemente a los usuarios del créditc. En
primer lugar, porque la prima de riesgo referida se trasmite a las tasas de interés
pagaderas por los acreditados.

Pero éste no es el mayor problema que fa inflacién les ocasiona. Mas grave ain,
es que, en términos reales, acelera la amortizacién de los créditos. De ahi la
paradoja de que, en situaciones inflacionarias, se observan a veces tasas de interés
negativas en términos reales y, no cbstante ello, los acreditados dificilmente pueden
hacer frente al servicio de sus deudas.

Lo que sucede es que, con la inflacidn, las tasas de interés contienen dos
componentes: Uno, el llamado real, y otro el inflacionario, este Ultimo es el que el
acreedor espera recibir para verse compensado de |a pérdida que la inflacidn causa en
el valor, en términos reales, de! principal del crédito que ha otorgado.

Esa pérdida del valor del crédito equivale a una liquidacion acelerada del
principal, la cual efeciGa el deudor mediante el pago del componente inflacionario de los
intereses, claramente, cuanto mayor es la inflacion, mas grande tiende a ser el
componente inflacicnario de los intereses, mayores también, los flujos de pago a cargo
de los deudores,

Los problemas sefialados pueden ser atacados mediante la utilizacién de una

unidad de cuenta. La UDI es una unidad de cuenta de valor real constante, en ia que se
pueden denominar créditos, depésitos, y otras operaciones financieras, la UD1 no es
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una moneda, por lo que, al constituirse una inversion en UDI's, el inversionista
entregara la cantidad de pesos equivalente, segin el valor de la UDI al dia en que se
realice la operacién. Los pagos al inversionista de los vencimientos de capital e
intereses, también se efectlan en moneda de curso legal, calculando el importe
correspondiente segun el valor de la UDI en la fecha respectiva.

El valor de la UDI es dado a conocer para cada dia por el Banco de México, en
Ia fecha de su establecimiento fue igual a 1.00 peso, pesteriormente e! valor de ia UDI
evolucionaria en forma proporcional, aunque con un breve desfase, a la variacion det
Indice Nacional de Precios al Consumidor.

Las vinudes de las UDI's dependera en parte de la calidad del L.N.P.C. que se
utilice para determinar su valor. Al respecto e! LN.P.C. del Banco de México se elabora
con base a un nimerc muy elevado de cotizaciones, 170 mil al mes, recogidas en 46
localidades que incluyen a todos los estados de la republica.

En tiempos de inflacidn, con un crédito a plazo indefinido, es evidente que el
valor principal se mantendria constante en términos nominales, mas no asi en términos
reales. Se observa que el valor principal del crédito irfa disminuyendo a través del
tiempo. Se produciria una amortizacion de hecho, la cual seria pagada por el deudor
mediante los intereses.

Al respecto, se recordard que, en épocas de inflacidn aguda, una parte muy
importante de las elevadas tasas de interés nominales que suelen regir, corresponde a
lo que se paga al acreedor para resarcirlo por ta pérdida real que sufre el principal de su
crédito. Para resolver el grave problema gue para los deudores implica la amertizacién
acelerada de los créditos causada por la inflacidn, el Congreso de la Unidn tuvo a bien
aprobar la iniciativa del ejecutivo federal de utilizar una unidad de cuenta de valor real
constante llamada Unidad de Inversion o UDI, para la denominacidn de las diversas
operaciones financieras, lo que vino a consolidarse mediante el Decreto publicado en ef
D.O.F. el 10. de abril de 1995.

Antes de que México enfrentara la crisis econbmica el sistema financiero de
nuestro pais presentaba ya debilidades, entre estas: Las instituciones de credito tenian
un nivel relativamente bajo de reservas preventivas de cartera vencida, por otra parte,
la cartera vencida mostraba tasas de crecimiento elevadas y los principios contables
aplicados no son, en todos los casos, consistentes con los estandares internacionales.

Al tiempo que las autoridades financieras corregian esta situacién, se desarrollo
la crisis econdmica, cuyo principal impacto de corto plazo fue el cuantioso page
realizado por deuda con el exterior.

Problemas de Liquidez en Moneda Extranjera
Los vencimientos masivos de Tesobonos que generaron serias dudas entre los
inversionistas extranjeros, sobre la capacidad del gobiernoc de cumplir sus

compromisos, io que hizo mas dificil la renovacion de los pasivos bancarios en moneda
extranjera, afectando negativamente la liquidez de la banca.
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Hay que recordar que, en el primer trimestre de 1995, vencia el 57.5% de los
pasivos a cargo de la banca mexicana y de las subsidiarias de casas de bolsa en el
exterior, al tiempo que se dificulto el cobro de créditos denominados en moneda
extranjera por la incertidumbre que prevalecia.

Con el propdsito de apoyar a los bancos a enfrentar sus problemas de liquidez
en moneda extranjera, el Banco de México, en su caracter de fiduciario del Fondo
Bancario de Proteccion al Ahorro (FOBAPROA), abrid una *“ventanilla” de crédito en
dolares para facilitar el cumplimiento de las obligaciones con el exterior de dichas
instituciones, mediante este mecanismo los bancos que no contaban con recursos
suficientes para cubrir sus compromisos de pago en moneda extranjera, pudieron
obtener crédito del FOBAPROA. Este mecanismo, abierto a todos los bancos
mexicanos, les ha permitido cumplir oportunamente con cada uno de sus compromisos
en moneda extranjera, lo cual es fundamental para nomalizar nuestras relaciones
financieras con el exterior.

Programa de Capitalizacién Temporal de ias Instituciones de Crédito {PROCAPTE}

Por otra parte, la devaluacién del peso y el aumento de las tasas de interés,
afecto el precio de los valcres de renta fija propiedad de bancos, casas de boisa y
sociedades de inversion y deterioraron la calidad de la cartera crediticia de los bancos.

E! aumentc de la cartera vencida de los bancos constituyo un reto para el
adecuado provisicnamiento y la capitalizacién de tas instituciones., Asl, la Comision
Nacional Bancaria y de Valores determino que las reservas preventivas de los bancos
no podrian ser inferiores al 60% de la cartera vencida, ni al 4% de la cartera total.

Por la constitucion de las reservas preventivas correspondientes, se generaron
faltantes de capital en un importante nimero de instituciones.

En este contexto, se encuadra el Programa de Capitalizacién Tempora! de las
instituciones de Crédito (PROCAPTE). Con el objeto de apoyar a las instituciones que
requerian de recursos de capital y que, temporalmente, no estaban en posibilidad de
obtenerlos, en los montos requeridos, por sus accionistas o del mercado. Asi, el 31 de
marzo de 1995, se anuncio que e! PROCAPTE habia adquiride obligaciones
subordinadas de conversion obligatoria a capital de los bancos Serfin, Inveriat, Bital,
Confia, del Centro y Oriente, a fin de que aicanzaran un indice de capitalizacién a esa
fecha del 9%. Es importante destacar que el PROCAPTE no impacto a las finanzas
pablicas, pues los recursos que recibieron las instituciones por la colocacion de dichas
obligaciones fueron depositados en forma simullinea en el Banco Ceniral; esto es, el
PROCAPTE no tuvo impacto monetario alguno. Asimismo, los bancos que no se
incorporaron al PROCAPTE contaban con las reservas y el capital necesarios para
cumplir con lo establecido por la reglamentacion correspondiente.

ElI PROCAPTE fue disefiado para fortalecer a las instituciones y podria llegar a
implicar, dentro de cinco afics, alguna ditucién accionaria para los socios actuales. Sin
embargo, es falso aseverar que a través de este mecanismo se vaya a dar una nueva
estatizacidén bancaria. Lo que podria suceder, en algunos casos, es la sustitucién de los
accionistas por otros privados, toda vez que es compromiso firme del gobiemo el no
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mantener paquetes accionarios de la banca comercial, salvo cuando las circunstancias
lo hagan inevitable y (nica y exclusivamente por el tiempo estrictamente necesario. Ese
fue e! caso de Banco Unién y Banca Cremi, capitalizados en 1995 por FOBAPROA,

Como medida adicional para facilitar la capitalizacion de las entidades del sector
financiero, el Congresc de la Unidn aprobd un paquete de reformas a la legislacion
financiera. Con el propésito fundamental de permitir una mayor participacién de las
personas morales mexicanas y de los extranjercs, en el capital social de grupos
financieros, bancos y casas de bolsa.

Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional

No es posible aspirar a tener una banca sana si los deudores no estan en
condiciones de cumplir con el pago de los créditos a su cargo.

El impacto que tuvo en la banca el crecimiento de la cartera vencida es bien
conocido. El reto era encontrar un mecanismo que hiciera posible un alivio al aparato
productivo nacional en el servicio de sus deudas, sin generar subsidios que impactaran
negativamente, ni eliminar para la banca el riesgo de los créditos otorgados.

Este fue el propésito del Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva
Nacional, implementado por las autoridades y las instituciones de crédito, con el
proposito de enfrentar los retos que enfrentaran las empresas mexicanas. E! programa
estaba basado en la reestructuracion de créditos en moneda nacional, para
denominarlos en UDI’s y ampliar su plazo de pago.

La Supervision del Sistema Financiero Mexicano

En virtud de los procesos de reforma e integracidn a nivel mundial que nuestra
economia ha vivido en los (ltimos afios, se han aplicado diversas medidas con objeto
de desarrollar un sistema financiero mas eficiente y competitivo, entre estas medidas
destacan, el restablecimiento del régimen mixto de la banca, a través de la
desincorporacidn de las instituciones de banca muitiple, la configuracidén de los grupos
financieros, la creacion de nueves tipos de entidades financieras, asi como la apertura
del sector financiero a una mayor competencia tanto del interior como del exterior del
pals. Los mercados se han orientado hacia un sistema de banca universal, al permitir la
prestacién conjunta de una muy amplia gama de servicios a través de entidades
financieras pertenecientes a un mismo grupo.

Como un paso hacia el fortalecimiento de la supervision del sistema financierc el
presidente de la Replblica envio al Congreso de la Unién, una iniciativa de Ley a fin de
consolidar las Comisiones Nacionales Bancarias y de Valores. Este nuevo organismo
tendria por objeto supervisar y regular, a las entidades financieras, con la finalidad de
procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi como mantener y fomentar e!
sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto.
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El Mercado de Valores

El mercado de valores mexicano ha desempefiado en los ultimos afos un papel
importante en la atraccién de capital y en el financiamiento a empresas y sectores
productivos, son muchos los esfuerzos que han realizado los intermediarios bursatiles,
las instituciones de servicios y las autoridades financieras para desarrollar e
internacionatizar el mercado de valores mexicano.

Un sistema financiero equilibrado y competitivo requiere de un mercade de
capitales eficiente. En congruencia con las tendencias mundiales de globalizacion, &!
mercado de valores se ha abierto a los mercados financieros internacionales.

Ante los acontecimientos econdmicos y politicos intemos, los inversionistas de
corto plazo dirigieron sus recursos a otros mercados, no asi los de mediano y large
plazo, cuya estrategia es consistenie con los riesgos y oportunidades que ofrece el
mercado de valores mexicano.

Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000

En cumplimiento de la Constitucion y la Ley de Planeacién, el Ejecutivo Federal
presento el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 ante el H. Congreso de la Union.
Ademas, con el fin de crear las condiciones para un crecimienio econdmico, se
establecieron convenios entre la S.H.C.P. y la Asociacién de Banqueros de México, por
los que se ofrecen los programas de apoyo crediticio a los estados y municipics, a la
pianta productiva nacional y a la vivienda.

Con el objeto de promover un crecimiento econdmico vigoroso y sustentable el
Plan Nacional de Desarrollo {PND) sigue cinco grandes lineas de estrategia:

1. Hacer del ahorro interno la base fundamental del financiamiento del desarrollo
nacional asignando un papel complementario al ahormo externo con e! objeto de
fomentar la inversién productiva.

El crecimiento econémico requiere de la inversién para ampliar la capacidad
productiva. Para que haya inversion, hace falta el ahorro interno, complementado por el
ahorro extemo y nunca sustituido por este. Elevar el ahorro intemo significa abatir la
inflacion, sélo cuando la inflacién es baja, el ahorro se traduce en mayor inversion y
ésta, a través del crecimiento de la actividad econdmica y el empleo, en beneficios
tangibles para la pobiacién.

Asi, la primera estrategia busca hacer del ahomro nacional la fuente primordial

de! financiamiento del desarrollo, aunque recurriendo a los recursos del exterior para
fortalecer la inversion.
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-Reforma Fiscal para el Ahorro y la inversion

Para el financiamiento adecuado y solvente de sus actividades propias, el
gobierno debe recurrir a los impuestos. £l sistema tributaric debe evitar que los
impuestos se conviertan en obstaculo para la actividad econémica, por ello debe
orientarse a estimular la actividad productiva, la inversién y el ahorro.

-Sistema Financiero para Impulsar el Ahorro v la Inversién Productiva

El sistema financiero desempefia un papel fundamental, capta una parte muy
significativa del ahoro de la sociedad y lo orienta hacia inversiones productivas. Por
elio, se pretende:

Propiciar una mayor captacién de ahorro mediante la oferta de una mayor
diversidad de instrumentos en condiciones atractivas de plazo y rendimiento. Promover
una asignacién mas eficiente de los recursos hacia las actividades productivas y
modernizar y fortalecer la regulacién del sector financiero y a los organismos
superiores.

-Ahorro y Seguridad Social

El plan propone una reforma del sistema de seguridad social para brindar
mejores servicios a la poblacion e incrementar el ahorro interno, especificamente para
la adquisicion de vivienda y el retiro de la vida econébmicamente activa.

-Ahorro Publico para el Crecimiento

El ahorro plblico se apoyara en la racionalizacién del gasto corriente, como en
el fortalecimiento de fuentes de ingresos estables y no-inflacionarias.

-Inversién y Ahorro Externo
E! uso complementario de! ahorro externo, debe dirigirse a la inversién
productiva mas que a la obtencion de altos rendimientos de corto plazo, asi como

promover plazos mas largos de la captacién financiera.

2. Establecer condiciones que propicien y mantengan la estabilidad y
certidumbre para la actividad econémica

El crecimiento econdmico sostenido sélo el posible en un contexto de equilibrio

macrogconémico, contando con finanzas publicas sanas, una politica monetaria y
cambiaria que coadyuve a la competitividad econoémica y a la estabilidad de precios.
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-Finanzas Pablicas

En los préximos afios se maniendra una estricta disciplina fiscal que permita que
las finanzas plblicas sean un factor de equilibric que impulsen el crecimiento
econdmico en condiciones de creciente estabilidad de precios. Ello significa que el nivel
del gasto piblico deberd guardar correspondencia con el total de ingresos tributarios y
no tributarios que recibe el sector pablico.

-Politica Cambiaria

La evolucién nominal y real del tipo de cambio influye en la competitividad de
corto plazo de la economia, en la produccidn naciocnal de bienes importables y
exportables, en el ahorro interno, en el nivel general de precios y, en el mercado de
divisas y en la balanza de pagos del pais. De ahi que la politica cambiaria debe ser
congruente con los objetivos y estrategias econémicas que establece este Pian.

La politica cambiaria debera evitar sisteméaticamente una sobrevaluacién de! tipo
de cambio real que inhiba el ahorre intemo y la produccién nacional, debe procurar que
la evolucion cambiaria coadyuve a ia estabilizacion def nivel de precios.

-Politica Monetaria

La politica monetaria es fundamental para la estabilidad en el nivel de precios y
de un crecimiento sanoc y sostenible de la economia. Crear un clima de estabilidad v
confianza, contribuird a la generacion del ahorro interno y a la inversion en proyectos
productivos. La responsabilidad de la conduccién de la politica monetaria corresponde
por mandato Constitucicnal, al Banco de México el cual en su caracter de érgano
auténomo estad obligado a procurar, como objetivo prioritario, la estabilidad del poder
adquisitivo de la moneda nacional.

3. Promover el uso eficiente de los recursos para el crecimiento

Asegurar el uso amplio y eficiente de los recursos humanos y materiales de que
dispene el pais. Propiciar un aumento sistematico de la eficiencia general de la
economia, la cual sigue estando limitada por insuficiencias en la infraestructura,
deficiencias en la calidad y costo de insumos basicos, el retraso tecnolégico y la
ineguidad en la competencia.
-Empleo y Preductividad

Propiciar la absorcion productiva de la mano de obra abatiendo el costo del
empleo, asi como la desregulacion en beneficio sobre todo de las pequefias empresas
para aprovechar sus amplias potencialidades para absorber mane de obra.
-Capacitacion

Impulsar las oportunidades de formacion técnica y capacitacion de los
trabajadores para elevar progresivamente la productividad del factor trabajo.
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-Actualizacién Tecnologica

La politica tecnoldgica debe coadyuvar para hacer un uso mas eficiente y
efectivo de los recursos limitados del pals, debe diluir la dualidad y la dispersién
tecnoldgica entre los sectores productives, y a cemar la brecha tecnologica entre
empresas del pais y entre los niveles tecnoldgicos de estas y de los competidores del
extranjero.

-Desregulacion y Formento de Competencia Intemna y Externa

Aprovechar las ventajas competitivas de nuestra economia. Se fortaleceran los
esquemas de promocidn de las exportaciones. Se continuara el proceso de negociacion
de los tratados comerciales con los paises centroamericanos y se profundizaran las
relaciones comerciales con el Mercosur y con los paises de la Cuenta del Pacifico y de
la Unidn Eurcpea.

-Infragstructura e Insumos Basicos

Promover una amplia participacién de la inversion privada en infraestructura
dentro de los {imites que marca la ley. El plan contempla la participacion del sector
privado en ferrocarriles, telecomunicaciones, puertos, aeropuertos, generacion de
energia eléctrica, carreteras, almacenamiento, transporte y distribucién de gas, entre
otros.

4. Desplegar una politica ambiental y de recursos naturales gue haga
sustentable el crecimiento econdmico

Sociedad y Estado deben asumir plenamente las responsabilidades y costos de
un aprovechamiento duradero de los recursos naturales renovables y del medio
ambiente,

5. Politicas sectoriales
-Desarrollo Industrial

E! programa sectorial busca ofrecer el marco para el desarrollo industrial del pais
en los proximos afios, con énfasis en la promocion de las micro, pequefias y medianas
empresas.

-Mineria

La politica minera se sustentara en un marco regulatorio que genere seguridad
juridica entre los inversionistas.

~Turismo
La opcidn mas rapida y variable para el desarrollo de algunas regiones del pais,

debido a las ventajas de la vecindad con grandes mercados y. sobre todo, por la
singularidad de nuestros recursos.
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-Politica Agropecuaria

El objetivo central de la politica agropecuaria consistira en incrementar el ingreso
neto de los productores. Para ello, se mejorara la infraestructura productiva, la
capacitacion de los trabajadores agricolas, los servicios financieros, asi como otorgar
certidumbre a la tenencia de la tierra. Se segquirdn otorgando apoyos directos para
promover la capitalizacion y el desarrollo tecnolbgico del sector. La politica de precios
agricolas y ganaderos sera tal que permita la formacién de mercados regionales.

Para alcanzar el crecimiento econdmico sostenido el ejecutivo federal anuncio
15 acciones de apoyo para mejorar las condiciones de liquidez de las empresas, los
trabajadores y consumidores, las cuales se agrupan, principalmente, en medidas de tipo
tributario, de ejecucion de! gaste publico y financiamiento de ia construccién. Esto en el
llamado programa de ajuste que se ha venido implantando en el transcurso de la crisis
economica que vive nuestro pais y el que se hizo indispensable cumplir en el corto
plazo.

-Programas de Apoyo Crediticio

En el paquete de medidas contra fa crisis anunciada en junio de 1995, destacan
los apoyos crediticios a Estados y Municipios, a la Planta Productiva Nacional y de
Vivienda. E| gobierno Federal, conjuntamente con la banca comercial, establecieron los
programas de apoyo crediticio de los cuales hablaremos del siguiente:

Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional

No es posible aspirar a tener una banca sana si los deudores no estan en
condiciones de cumplir con el pago de los créditos a su cargo. Ante el problema de!
crecimiento de la cartera vencida el reto era encontrar un mecanismo que hiciera
posible un alivio al aparato productivo nacional en el servicio de sus deudas. Asi, las
autoridades y las instituciones de crédito implementaron el Programa de Apoyo
Crediticio a ia Planta Productiva Nacional.

El programa esta basado en la reestructuracién de créditos en moneda nacional
para denominarlos en UDI's y ampliar su plazo de pago. Como se menciono
anteriormente las UDI's son una unidad de cuenta en la que se pueden denominar
contratos mercantiles, principalmente operaciones de depdsito y créditos bancarios,
cuya caracteristica principal es que su valor se mantiene constante en términos reales,
ya que éste se actualiza diariamente con la inflacién.

La reestructuracién de los créditos en UDI's, permite eliminar la amortizacion
acelerada de los créditos causados por la inflacidn y disminuye de manera significativa
el flujo de efectivo que tienen que pagar las empresas, ya que en ios créditos
denominados en UDI's se capitaliza la inflacién y las empresas tienen que pagar
solamente la tasa de interés real, lo cual permite un alivio muy importante en el flujc de
efectivo de los deudores.
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El programa de UDI's en apoyo a la planta productiva nacional, posibilitaria la
reestructuracion de créditos por 76 mil millones de pesos, cifra que era equivalente al
14% de la cartera total de créditos de los bancos y mayor a toda la cartera vencida de
estas instituciones. Ei programa atenderia a més de 300 mil empresas viables y en todo
caso, se reestructurarian los créditos a cargo de empresas pequefias y medianas, cuyo
saldo no fuera mayor a 400 mif pesos.

Los créditos se reestructurarian en seis opciones de plazo, que van desde 12
afos con siete de gracia para el pago de capital, hasta cinco afios sin periodo de gracia.
El gobierno s6lo tendria un riesgo de tasas de interés, ya que los bancos mantendrian
! riesgo del crédito de los deudores, por lo cual, al presentarse deterioros de la cartera
reestructurada, deberén constituirse las reservas correspondientes.

-Estrategia a Mediano y Largo Plazo

Tedas estas medidas que mejoran las condiciones de liquidez de empresas €
individuos, se ajustan a los lineamientos de estricta disciplina fiscal y presupuestal
establecidos en el Programa de Ajuste.

La estabilidad financiera promueve el ahorro intemo de largo plazo, que es
elemento indispensable para el sano financiamiento de la inversion. De ahi, que el Plan
Nacional de Desarrollo comprenda el fortalecimiento del ahorro intermo como base para
financiar el crecimiento, asi como promover la inversion productiva,

Al sequir la estrategia propuesta por el P.N.D., se evitara caer nuevamente en
una crisis econémica, ya que la base para financiar el desarrollo nacional sera
invariablemente el ahorro intemo. En todo caso un eventual déficit de la cuenta
corriente se mantendria en un nivel manejable y se financiaria principalmente con
recursos de largo plazo. La crisis no se repetira, pues la politica macroecondmica se
funda en finanzas publicas sanas. Una politica monetaria tendiente a la estabilidad de
precios, y una politica cambiaria que evite la sobrevaluacién de la moneda y la deuda
publica se mantendra en niveles razonables con respecto al producto nacional y se
evitard la concentracibn de vencimiento de nuestras obligaciones en periodos
demasiado corios.

Como lo propone el Plan Nacional de Desarrollo, es indispensable que una vez
superada la crisis financiera y consolidada la recuperacidn econdmica, se alcancen
tasas sostenidas de crecimiento econdmico superiores al ¢inco porciento anual.

Otro motor muy importante de la recuperacién econémica sera el alivio en la
situacion financiera de las empresas y de las familias, dando viabilidad a los programas
de reestructuracion de pasivos con la banca comercial y de desarrollo, que contribuiria
una vez mejoradas las pesagas cargas financieras y la cartera de la banca, a continuar
e! funclonamiento del sector productivo, mejorar el nivel de vida de la sociedad y a
sanear el sistema financiero nacional.
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Es asi, como en medio de esta crisis surgen diferentes medidas, programas y
reformas con el fin de mejorar la situacidn econdmica, entre ellas la creacion de una
unidad de cuenta, las Unidades de Inversién ¢ UDI's, que surgen con el objeto de
reestructurar pasivos con la banca y promover el ahorro interng. Siendo precisamente
este el contexto econémico en que se crearon y desarrollan la citadas Unidades de
Inversién, lo cual tiene diversas implicaciones en la Empresa, por lo que sera el tema a
desarrollar en el presente trabajo.

“Cualquier crisis severa es una oportunidad para salir adelante, fortalecidos,
muros vulnerables. Cualquier pais puede sufrir la adversidad, pero si su pueblo es
grande vencera siempre e! desanimo y le ganara al pesimismo. Nada es facil, perc con
conviccion, voluniad, constancia y sacrificio hasta los deseos y los suefios pueden
volverse realidad”,
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CAPITULO 2 ASPECTOS LEGALES
2.1. Exposicidn de motivos

Exposicidn de Motivos del Decreto por el que se establecen las obligaciones que
podran denominarse en Unidades de Inversion y reforma y adiciona diversas
disposiciones del Cadigo Fiscal de la Federacidén y de la Ley del impuesto Scbre la
Renta.

Para alcanzar la estabilidad y lograr la recuperacién econdmica, es necesario
promover el ahorro y contar con mecanismos que permitan la rehabilitacién financiera
de las empresas productivas, asi como de las personas deudoras del sistema bancario
del pais.

En épocas de inflacion, en que los precios se tornan altamente impredecibles, se
produce incertidumbre respecto del rendimiento, en términos reales, de las inversiones
financieras. Por ejemplo, es claro que el principal de un depdsito tendrd, en la fecha de
vencimiento un poder adquisitivo menor del que tenia en el momento en que se
contratd la operacién. Por ello, solamente resulta conveniente depositar dinero si los
intereses, ademéas de compensar la pérdida de poder adquisitive del principal, otorgan
un rendimiento real.

Asi, los inversionistas dejan de demandar instrumentos financieros, a menos
que las tasas de interés les parezcan suficientemente altas para cubririos del riesgo de
que el rendimiento de la operacién, en térmings reales, resulte menor que el esperado.
De esta manera, se incrementan las tasas de interés, toda vez que éstas tienen que
incorporar lo que podria considerarse como una prima por riesgo.

Las condiciones de incertidumbre antes mencionadas también afectan
desfavorablemente a los usuarios del crédito. En primer término, porque la prima de
riesgo referida se transfiere a las tasas de interés que pagan los acreditados. En
segundo lugar, porque ocasiona que los crédilos, en términos reales, se amorticen
antes de lo previsto segln los términos nominates.

Este ultimo fendmeno se presentara debido a que los intereses tienen dos
componentes: el real y el inflacionario. El componente inflacionaric compensa al
acreedor de la pérdida en el valor, en términos de poder adquisitivo, del principal del
crédito que ha otorgado. El pago dei citado componente constituye, nuevamente en
términos reales, un pago del principal del crédito. Claramente mientras mas elevada
sea la inflacién, mas grande sera el mencionado componente inflacionario y mayores,
también, los flujos de pago a cargo de los deudores.

Con el proposito de atacar estos problemas, presento a la consideracion de esta
Soberania una iniciativa en ta que se propone que en las operaciones que celebren los
intermediarios financieros y en general, en las transacciones comerciales, las
obligaciones pueden denominarse en una unidad de cuenta, de valor real constante,
que se llamaria Unidad de Inversién, a la cual de manera abreviada se le podria llamar
upil.
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La Unidad de inversién tendria un valor en moneda nacional que el Banco de
México calcularia y daria a conocer para cada dia, mediante publicacion en el Diario
Oficial de la Federacion. De esta manera, en la fecha de su establecimiento dicho valor
seria de un peso y posteriormente se iria ajustando en forma proporcional a |a variacion
del Indice Nacional de Precios al Consumidor. El ajuste se haria con base en
observaciones de precios ya realizadas por lo que el valor de la UDI tendria un breve
rezago.

La UDI seria una unidad de cuenta, nc una unidad monetaria, y su uso seria
voluntario. Ello significa que en las operaciones mercantiles las partes podrian optar por
pactar las obligaciones en pesos o en UDI's. En este Ultimo caso, el deudor se liberaria
de la obligacidn entregando el equivalente en moneda nacional, calculado con base en
el valor de 1a UDI en la fecha en que se efectie el pago.

Es evidente que la utilizacidn de las UDI's presentaria ventajas tanto para los
ahorradores como para los deudores. Respecto de los primeros debe considerarse que
€l capital de las inversiones en instrumentos denominados en UDI's mantendria su valor
real. Ademas, el interés que se pactara, al estar referido a UDI's, tampoco se veria
expuesto a pérdida de valor real.

Los usuarios de crédito, por su parte, pagarfan una tasa de interés
probablemente mencr en términos reales. Ello, en virtud de la supresién de ta prima por
riesgo a que se hizo referencia. Sin embargo, la mayor ventaja para los acreditados
seria la eliminacion del pago anticipado de los créditos a que se ha hecho mencidn. Asi,
por ejemplo, en un crédito denominadeo en UDI's en el que sélo se estuvieren pagando
los intereses, el valor real del principal se mantendria constante, si bien, desde luego, el
monto nominal calculado en pesos ascenderia.

Esto aligeraria ia carga financiera de las empresas, contribuyendo a preservar
su viabilidad y otorgandoles mayor margen para destinar recursos a la inversion
productiva.

Ademés, al denominarse en UD''s los instrumentos financiercs, podria
exlenderse el plazo de las inversiones en los inlermediarios, permitiéndoles a su vez
olorgar créditos a mas largo plazo.

La mejoria de la capacidad de pago de los deudores de los intermediarios
financieros, al reducir los problemas de cartera vencida que estos (ltimos enfrentan,
coadyuvaria a fortalecer la situacién de tales intermediarios, dando espacio para que
reduzcan su margen de intermediacién en beneficio del pablico usuario de sus
servicios,

Desde el punto de vista legal, resulto conveniente la expedicién del Decreto que
se propuso a la Soberania ya que, si bien en ausencia de éste las obligaciones de
pago, como regla general, podrian estar referidas a la Unidad de Inversion, no seria
posible denominartas en dicha unidad. Lo anterior en razon de que nuestra ley
monetaria establece como disposicién irrenunciable que las obligaciones de pago de
sumas en moneda mexicana deberdn denominarse invariablernente en pesos. Es claro
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que referir las obligaciones a UDI's lograria el mismo efecto que la denominacion de las
obligaciones en dicha unidad. No obstante, la posibilidad de pactar los contratos en ta
aludida unhidad ayudaria, sin duda, a facilitar el uso de esta.

Por ofra parte, las disposiciones legales aplicables a diversos contratos
mercantiles, como el préstamo y el depésito, y a algunos titules de crédito, como el
pagaré y la letra de cambio, establecen normas que impiden denominar en UDl's, o
incluso referir a éstas las correspondientes obligaciones. Dichas limitaciones no serian
aplicables a las obligaciones contraidas conforme al Decreto objeto de esta iniciativa.

En atencion a que el establecimiento de las UDI's ataca el problema de ia
pérdida de poder adquisitivo del valor de las obligaciones con el transcurso del tiempo,
nc se estima conveniente que los cheques puedan denominarse en dichas unidades,
pues éstos, a diferencia de otros titulos de crédito, son instrumentos de pago.

El proyecto de Decreto contiene también una serie de lineamientos que el Banco
de México debera seguir para el célculo y publicacion del valor de la UDL. La inclusién
de tales lineamientos tiene por proposito otorgar seguridad juridica respecto del
procedimiento que habra de seguirse para determinar y dar a conocer el mencionado
valor.

Adicionalmente, se proponen diversas reformas a las disposiciones fiscales, con
el fin de establecer un régimen impositivo adecuado para las ganancias que se deriven
de operaciones denominadas en UDI's.

En primer lugar, se propone como regla general que el ajuste al principal de
tales operaciones se considere interés. Al respecto debe recordarse que las perscnas
morales, asi como la fisicas que realizan actividades empresariales, al calcular el
impuesto por los intereses que reciban, restarian el compeonente inflacionario, por io
gue Unicamente se gravaria el rendimiento real. Asimismo, se estableceria un
tratamiento muy favorable para el rendimiento que {as personas fisicas obtengan de
cperaciones bancarias o de valores colocados en el mercado que estuvieren
denominados en UDI's, pues el ajuste al principal no quedaria gravado. Finalmente, se
propone un régimen mas equitativo de retenciones y pagos provisionales sobre
intereses, distintos a los obtenidos de intermediarios financieros y de valores colocados
entre el plblico, cuando la persona fisica que recibe el pago opte por considerar la
ganancia o pérdida inflacionania.

En virtud de lo anterior y con base en lo dispuesto en la fraccién | del articulo 71
y en el inciso h) del articulo 72 de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, me permito someter a la consideracion del Honorable Congreso de fa Unién
la presente iniciativa de

[...]

31




2.2. Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse
en Unidades de Inversion y reforma y adiciona diversas disposiciones del
Cadigo Fiscal de la Federacion y de la Ley del Impuesto Sobre la Renta

(Publicado en el Diario Oficial de la Federacién del 10. de abrif de 1985)

Poder Ejecutivo
Secretaria de Hacienda y Crédito Pulblico

Al margen un sellc con el Escudo Nacional, que dice: Estados Unidos
Mexicanos.- Presidente de la Republica.

Emesto Zedillo Ponce de Leodn, Presidente Constitucional de los Estados Unidos
Mexicanos, a sus habitantes sabed:

Que el H. Congreso de la Union, se ha servido dirigirme el siguiente
DECRETO
“ EL CONGRESQ DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANQS, DECRETA:

SE ESTABLECEN LAS OBLIGACIONES QUE PODRAN DENOMINARSE EN
UNIDADES DE INVERSION Y REFORMA Y ADICION DIVERSAS DISPOSICIONES
DEL CODIGO FISCAL DE LA FEDERACION Y DE LA LEY DE IMPUESTO SOBRE LA
RENTA

ARTICULO PRIMERO.- Las obligaciones de pago de sumas en moneda
nacional convenidas en las operaciones financieras que celebren ios correspondientes
intermediarios, las contenidas en titulos de crédito, salvo en cheques y, en general, las
pactadas en contratos mercantiles o en otros actos de comercio, podran denominarse
en una unidad de cuenta, llamada Unidad de Inversion, cuyo valor en pesos para cada
dia publicara periddicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la Federacion.

Las obligacicnes denominadas en Unidades de Inversién se consideraran de
monto determinado.

ARTICULO SEGUNDO.- Las obligaciones denominadas en Unidades de
Inversion se solventaran entregando su equivalente en moneda nacional. Al efecto,
debera multiplicarse el monto de la obligacién, expresado en las citadas Unidades de
Inversién, por el valor de dicha unidad correspondientes al dia en que se efectie el

pago.

ARTICULO TERCERQ.- Las variaciones del valor de la Unidad de Inversidon
deberan corresponder a las del Indice Nacional de Precios al Consumidor, de
conformidad con el procedimiento que el Banco de México determine y publique en el
Diarip Oficial de la Federacién.
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El Banco de México calculara el valor de las Unidades de Inversion de acuerdo
con el citado procedimiento. Dicho procedimiento debera ajustarse a lo dispuesto por el
articulo 20 Bis del Codigo Fiscal de la Federacion.

ARTICULO CUATRO.- Se adiciona el articulo 16-B al Codigoe Fiscal de la
Federacién, para quedar como sigue:

"ARTICULC 16-B. Se considera como parte del interés el ajuste que a través de
la denominacidn en Unidades de Inversion, mediante la aplicacion de indices o factores,
o de cualguier otra forma, se haga de los crédito, deudas, operaciones asi como del
importe de los pagos de los contratos de arrendamiento financiero.”

ARTICULO QUINTO.- Se REFORMAN los articulos 7-A; cuarto parrafo; 12,
antepenillimo parrafo; 111, antependltimo péarrafo; 125, segundo parrafo; 126, primero
y segundo parrafos; 134, en el ultimo parrafo de su fraccion I, 135, primero, segundo y
tercer parrafos; 154 tercer pamrafo y se ADICIONAN los articulos 125, con un peniitimo
parrafo; 126, con las fracciones | y il posteriores al primer parrafo; 134-A, de la Ley del
Impuesto Sobre la Renta, para quedar como sigue:

"ARTICULO 7-A. ...

Cuando los créditos, deudas, operaciones o0 el importe de los pagos de los
contratos de arrendamiento financiero se ajusten mediante la aplicacion de indices,
factores o de cualguier otra forma, se considerara el ajuste como parte del interés
devengado. Tratandose de créditos, deudas, operaciones o el importe de los pagos de
los contratos de arrendarmiento financiero que se encuentren denominados en Unidades
de Inversion, no se considerara interés el ajuste que se realice al principal por el hecho
de estar denominados en las citadas unidades y no se les calculard el componente
inflacionario previsto en esta Ley, siempre que se cumplan con las condiciones que, en
su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de
caracter general.

"ARTICULO 12. ...

faill ..

Los ingresos nominales a que se refiere este articulo seran los ingresos
acumulables, excepto la ganancia inflacionaria vy considerando los ingresos por
intereses y la ganancia cambiaria, sin restaries el componente inflacionario. Tratandose
de créditos u operaciones denominados en Unidades de inversidn, se consideraran
ingresos nominales, para efectos de este articulo, los intereses conforme se
devenguen, incluyendo el ajuste que corresponda al principal por estar los créditos u
operaciones denominados en dichas unidades.

“*ARTICULO 111. ...

lalv. ..

a)yb)...

Los ingresos nominales a que se refiere este articulo seran los ingresos
acumulables, excepto la ganancia inflacionaria y considerando los ingresos por
intereses y la ganancia cambiaria, sin restarles el componente inflacionaria. Tratandose
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de créditos u operaciones denominados en Unidades de |nversién, se consideraran
ingresos nominales, para efectos de este articulo, los intereses conforme se
devenguen, incluyendo el ajuste que corresponda a! principal por estar los créditos u
operaciones denominados en dichas unidades.

“ARTICULO 125. ...

lalil. ...

Se dara el tratamiento que este Capitulo establece para los intereses, a la
ganancia cambiaria que resulte por la fluctuacion de moneda extranjera incluyendo la
correspondiente al principal, en el ejercicio en que se pague, tratandose de operaciones
efectuadas en moneda exiranjera pagaderas en moneda nacional, que en los términos
de este articulo originen ei pago de intereses.

Cuando los créditos, deudas u operaciones se ajusten mediante la aplicacion de
indices, factores o de cualquiera otra forma, dicho ajuste se considerard como parte del
interés para los efectos de este articulo. Tratdndose de créditos, deudas u operaciones
que se encuentren dencminados en Unidad de Inversién, no se considerara interés,
para efectos de este Capitulo, el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar
denominados en las citadas unidades, siempre que se cumplan con las condiciones
que, en su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico mediante
reglas de caracter general.

“ARTICULOS 126. Quienes paguen los ingresos sefialados en el ariculo
anterior estan obligados a retener el impuesto conforme a lo siguiente:

l- A la tasa del 20% sobre los diez primeros puntos porcentuales de los
intereses pagados. Se libera de la obligacion de retener a que se refiere esta fraccién a
quienes hagan el pago de intereses sefialados en la fraccion )| del articulo 125 de esta
Ley.

Tratdndose de los titulos de crédito a que se refiere el articulo 125, fraccion il
de esta Ley, que se enajenen con intervencidon de casas de bolsa, el impuesto se
retendra por dichas casas de bolsa y serd del 20% sobre los primeros diez puntos
porcentuales.

Il.- A la tasa del 15% socbre los intereses que se paguen, cuande los créditos,
deudas u operaciones de los cuales deriven estén denominados en Unidades de
Inversion. Se libera de la obligacion de retener a que se refiere esta fraccién a quienes
hagan el pago de intereses sefialados en la fraccion [l del articulo 125 de esta Ley.

Tratindose de los titulos de crédito a gue se refiere el articulo 125, fraccion Il
de esta Ley denominados en Unidades de Inversién que se enajenen con intervencidn

de casas de bolsa, el impuesto se retendra por dichas casas de bolsa y serd del 15%
sobre los intereses que se paguen.

34

- .




Las retenciones que se hagan en los términos de este articulo ser&n sobre el
total de los intereses a que se refieren sus fracciones, sin deduccidn alguna, y tendran
el caracter de pago definitivo.

"ARTICULO 134,

...

a)ac)..

El monto de los intereses y la ganancia cambiaria acumulables que se perciban
en los términcs de este Capitulo se podra determinar de conformidad con lo previsto en
el articulo 7o0.-B de esta Ley y no serd deducible la pérdida inflacionaria que, en su
caso, se obtenga. Tratdndose de créditos, deudas u operaciones que se encuentren
denominados en Unidades de Inversidn no serd acumulable, para efectos de este
Capltulo, el ajuste que se realice al principal por e! hecho de estar denominados en las
citadas unidades, siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso,
establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico mediante reglas de caracter
general.

h.."

“ARTICULO 134-A. Los contribuyentes que obtengan ingresos de los sefialados
en el articulo 134 de esta Ley, en forma peridgdica o esporadica, efectuardn pagos
provisionales a cuenta del impuesto anual aplicando la tarifa del arliculo 80 de esta Ley,
a los ingresos obtenidos en el mes, sin deduccion alguna. Cuando se trate de créditos,
deudas u operaciones que se encuentren denominados en Unidades de Inversion, o
cuando los contribuyentes opten por determinar los intereses y la ganancia cambiaria
acumulables que se perciban en los términos de este Capitulo, de conformidad con lo
previsto en el articulo 70.-8 de esta Ley, cubriran como pago provisional a cuenta det
impuesto anual el que resulte de aplicar la tarifa del referido articulo 80, a los intereses
y la ganancia cambiaria acumulables obtenidos en el mes, ya sea que el ingreso se
haya percibido en forma peribdica o esporadica o, podran optar por cubrir como page
provisional el 35% sobre los intereses y la ganancia cambiaria acumulables siempre
que el ingreso se perciba en forma esporadica.

En el supuesto de que los ingresos a que se refiere este articulo los obtengan
tos contribuyentes en forma peridica, efectuaran pagos provisionales mensuales a
cuenta del impuesto anual, a mas tardar el dia 17 del mes inmediato posterior a aqué!
al que corresponda, mediante declaracién que presentaran ante fas oficinas
autorizadas, cuando los ingresos a que se refiere este articulo los obtengan el
contribuyente en forma esporadica, el pago provisional se hard mediante declaracion
que presentaran ante las citadas oficinas dentro de los quince dias siguientes a la
obtencidn del ingreso.

Cuando los ingresocs a que se refiere este articulo se obtengan por pagos que
efectlen las personas morales a que se refieren los Titulos 11, 1I-A y lll de esta Ley,
dichas personas deberan retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los
mismos sin deduccion alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que
se encuentren denominados en Unidades de Inversién, o cuando las personas que
obtengan los intereses y la ganancia cambiaria previstos en el articulo 134 de esta Ley
les comuniquen a las personas que les efectien el pago de los mismos que optan por
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acumutarics de conformidad con lo previsto en el articulo 70.-B de esta Ley, la
retencion se efectuara aplicando el 35% sobre el monto de los intereses y la ganancia
cambiaria acumulables que se perciban en los términos de este Capitulo. Las personas
que hagan la retencién en los términos de este parrafo deberan proporcionar a los
contribuyentes constancia de la retencidn. Dichas retenciones deberdn enterarse, en su
caso, conjuntamente con las sefialadas en el articulo 80 de la propia Ley.

Contra los pagos provisionales que los contribuyentes determinen conforme a lo
dispuesto por este articulo, podran acreditarse las cantidades retenidas en los términos
de! parrafo anterior.”

“ARTICULC 135. Los contribuyentes que obtengan en forma esporadica
ingrescs de los sefialados en este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere et articulo
134 de esta Ley, cubriran como pago provisional a cuenta del impuesto anual, el 20%
de! ingreso percibido, sin deduccidon alguna. El pago provisional se hard mediante
declaracion que presentaran ante las oficinas autorizadas dentro de los 15 dias
siguientes a la obtencién del ingreso.

Los contribuyentes que cbtengan periédicamente ingresos de los sefialados en
este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere el articulo 134 de esta Ley, efectuaran
pagos provisionales mensuales a cuenta del impuesto anual, a mas tardar el dia 17 del
mes inmediato posterior a aquel al que corresponda el pago, mediante declaracion que
presentaran ante las oficinas autorizadas. El pago provisional se determinara aplicando
la tarifa del articulo 80 de esta Ley a los ingresos cbtenidos en el mes, sin deduccién
alguna, contra dicho pago podran acreditarse las cantidades retenidas en los términos
del siguiente parrafo.

Cuando los ingresos a que se refiere este Capituto, salvo aquellos a que se
refiere el articulo 134 de esta Ley, se obtengan por pagos que efectien las personas
morales a que se refieren tos Titulos I, II-A y 1I} de esta Ley, dickas personas deberan
retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los mismos, sin deduccién
alguna, debiendo proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencién, dichas
retenciones deberan enterarse, en su caso, conjuntamente con las sefatadas en el
articulo 80 de la propia Ley.

“ARTICULO 154. ...

Para los efectos de este articulo se consideran intereses, cualquiera que sea et
nombre con que se les designe, los rendimientos de créditos de cualquier clase, con o
sin garantia hipotecaria y con derecho o no a participar en los beneficios; los
rendimientos de la deuda publica, de los bonos u obligaciones incluyendo primas y
premios asimilados a los rendimientos de tales valores, asi como descuentos por la
colocacion de titulos valor, bonos u obligaciones; las comisiones o pagos que se
efectien con motivo de apertura o garantia de créditos, los pagos que se realicen a un
tercero con motivo de la aceptacion de un aval, del otorgamiento de una garantia o de
la responsabilidad de cualquier clase. Asimismo, se consideraran intereses la prima o
ganancia que se derive de enajenaciones a futuro de monedas extranjeras, salvo que
estén vinculadas con la exportacidn ¢ importacion de bienes tangibles, distintos de
moneda extranjera asi como la ganancia que derive de la enajenacién de los
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documentos sefialados en la fraccion |1} del articulo 125 de esta Ley. También se
consideran intereses, los ajustes que se realicen mediante la aplicacion de indices,
factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes que se realicen al principal por
el hecho de que los créditos u operaciones estén denominadeos en Unidades de
Inversion.

lam. .
TRANSITORIOS

PRIMEROQ.- El presente decreto entrard en vigor al dia siguiente de su
publicacién en el Diario Oficial de la Federacién.

SEGUNDO - A las obligaciones contraidas conforme a las normas previstas en
el articulo primero del presente Decreto no les son aplicables las disposiciones que se
opongan a dichas normas.

México, D.F., 25 de marzo de 1895.- Dip. Sadl Gonzalez Herrera, Presidente.-
Sen. Juan de Dios Castro Lozano, Presidente.- Dip. Yolanda Eugenia Gonzélez
Hemandez, Secretaria.- Sen. Jesus Orozco Alfaro, Secretaric.- Rubricas.

En cumplimiento de lo dispuesto por la fraccion | del Articulo 89 de (a
Conslitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanes, y para su debida publicacién y
observancia, expido el presente Decreto en la residencia del Poder Ejecutivo Federal,
en la Ciudad de México, Distrito Federal, a los treinta y un dias del mes de marzo de mil
novecientos noventa y cinco.- Emesto Zedilio Ponce de Ledn.- Rubrica.- El Secretario
de Gobemnacién, Esteban Moctezuma Barragan.- Rubrica.

2.3. Procedimiento para el calcule y publicacién del valor en moneda nacional
de la Unidad de Inversién

{Publicado en el Diaric Oficial de la Federacidn del 4 de abril de 1995)

El Banco de México, en cumplimiento de lo dispuesto por el articulo tercero del
Decreto que establece las obligaciones que podran denominarse en Unidades de
Inversidn y reforma y adiciona diversas disposiciones del Cédigo Fiscal de la
federacién y de la Ley de! Impuesto Sobre la Renta; con fundamento en los artfculos
8o. vy 100. de su Reglamento Interior, y

Considerando

Que de conformidad con el Decreto antes citado las variaciones de valor de la
Unidad de Inversién (UDI) deben corresponder a las del Indice Nacional de Precios al
Consumidor {{.N.P.C.},

Que para efectos de o previsto en el parrafo anterior se requiere que el valor de
la Unidad de Inversién se calcule con base en observaciones de precios ya realizadas,
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Que es deseable que las variaciones del valor de la UDI tengan el menor rezago
posible respecto de las variaciones observadas del |.N.P.C.;

Que es conveniente que el valor de la UDI se publique en el Diario Oficial de ia
Federacién en las mismas fechas en las que se publica la variacién quincenal del
I.N.P.C., dando a conocer el valor que corresponda para cada dia de dicho periodo de
publicacién con base en {a variacién det LN.P.C. en la quincena inmediata anterior a la
fecha de publicacién;

Que la variacién porcentual de valor de la UDI del final de un pericdo de
publicacién al final del periodo inmediato siguiente, debe coincidir con la variacién
porcentual del .N.P.C. de la quincena respectiva;

Que la variacion porcentual del valor de la UDI dentro de cada periodo de
publicacién debe de ser uniforme, a fin de gque los acreedores y deudores sean
indiferentes respecto de la celebracion de operaciones en los dias correspondientes a
cada periodo; y

Que en la elaboracién del Indice Nacional de Precios al Consumidor, el Banco
de México debe ajustarse a los lineamientos establecidos en el articulo 20 Bis del
Codigo Fiscal de la Federacién; ha resueiltc expedir el siguiente:

PROCEDIMIENTO PARA EL CALCULO Y PUBLICACION DEL VALOR EN
MONEDA NACIONAL DE LA UNIDAD DE INVERSION

1. El Banco de México publicard en el Diario Oficial de la Federacién el valor en
moneda nacional de la Unidad de Inversién (UDI), para cada dia, conforme a lo
siguiente: a) a mas tardar el dia 10 de cada mes publicara el valor correspondiente a
los dias 11 a 25 de dicho mes, y b) @ mas tardar e! dia 25 de cada mes publicara e
valor correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 del mes inmediato siguiente.

2. La variacién porcentual (en lo sucesivo cuando se diga variacién debe
entenderse porcentual) del valor de la UDI del 10 al 25 de cada mes sera igual a la
variacién del Indice Nacional de Precios al Consumidor (I.N.P.C.} en la segunda
quincena del mes inmediato anterior. La variacién del valor de la UDI del 25 de un mes
al 10 del mes inmediato siguiente serd igual a la variacidén del LN.P.C. en la primera
quincena del mes referido en primer termino.,

Para determinar las variaciones del valor de la UDI correspondientes a los
demas dias de los pericdos de publicacion la variacion quincenal del I.N.P.C. inmediata
anterior a cada uno de esos periodos se distribuird entre el nimero de dias
comprendidos en el pertodo de publicacién de que se trate, de manera que la variacion
det valor de la UDI en cada uno de esos dias sea uniforme,
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Con ¢! proposito de que la Unidad de Inversion pueda comenzar a utilizarse de
inmediato, el Banco de México da a conocer el valor comrespondiente a dicha unidad
para los dias 4 a 10 de abril de 1995.

Fecha Valor ($)
4-abril-1995 1
5-abril-1995 1.001918
6-abril-1995 1.003840
7-abril-1995 1.005766
8-abril-1985 1.007695
9-abril-1995 1.009628

10-abril-1995 1.011564
México, D.F., a 3 de abril de 1995
Banco de México
Dr. Agustin Carstens Carstens Lic. Javier Arrigunaga
Director General de Investigacion Director de Disposiciones de
Econdmica Banca Central
Ruabrica Rubrica

2.4. Acuerdo gue celebran la Secretaria ce Hacienda y Crédito Publico y la
Asociacion de Banqueros de México para crear el Programa de Apoye
Crediticio a la Planta Productiva Nacional

E! Gobierno Federal, conjuntamente con la banca comercial, establecen un
programa de apoyo crediticio a empresas establecidas en el pais con las caracteristicas
siguientes:

Monto del programa:

$ 76 mil millones de pescs.
Monto del fondeo:

$ 65 mil millones de pesos.
Asignacién:

A prorrata del capital y provisiones preventivas por calificacion de cartera de la
banca a diciembre de 1994, mas las aplicaciones de dicho ejercicio, con un fope del
20% de la cartera total, de acuerdo con el Anexg “A”.

Reestructuracién:

Los créditos serdn reestructurados a plazo de 5 a 12 afios y hasta 7 de gracia
para el pago de! capital (Anexo “B").
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Tasa de interés:

Los créditos seran documentados en Unidades de Inversién (UDI's) mas la tasa
de interés que convengan bancos y acreditados.

Cobranza y riesgo de pago:
Los conservarj la banca.
Mecanica operativa:

La banca identificaria los créditos en moneda nacional otcrgados antes de 1895,
preferentemente a empresas medianas y pequerias, que teniendo problemas serios de
pago, sean viables al redocumentarles sus operaciones en UDI's en los términos
indicados. Dichos créditos se afectarian, segin su plazo de reestructuracion, en el
fideicomiso que les corresponda, de los sefialados en e! Anexo “B".

Los fideicomisos fondeardn los activos reestructurados, emitiendo pasivos
denominados en UDI's a plazo de 5 a 12 afios y tasa del 4%. Los intereses que
devenguen estos pasivos seran capitalizados mensualmente y el capital se pagara al
vencimiento del titulo.

El Gobierno Federal adquirira tales pasivos, con recursos que la propia banca le
proporcionara invirtiendo en valores gubernamentales a plazo de 5 a 12 afios y tasa de
CETES a 28 dias. Los intereses que devenguen éstos valores seran capitalizados
mensualmente y el capital se pagara a! vencimiento del titulo.

Los montos vy distribucion en plazos de los pasivos y valores gubernamentales a
que se refieren los dos parrafos anteriores, guardaran simetria con relacidn a los
mentos y plazos de los créditos reestructurados.

Diferencial del fondeo:

En caso de que la tasa real “S.A.R.” en promedio durante el plazo de cada
fideicomiso, sea superior ai 4%, debera cubrirse tal diferencia al Gobiermno Federal al
extinguirse el fideicomiso, con cargo a los remanentes de! mismo.

Calificacién de la cartera:

L.os bancos deberdn hacer a partir de 1996 la calificacion trimestral de los
activos de los fideicomisos, sujetandose a reglas similares a las de la calificacién de
activos de balance, mismas que seran dadas a conocer por la C.N.B. y V.

Si el resultado de la calificacién arroja la necesidad de provisiones adicionales al

fideicomiso, las mismas deberan constituirse de inmediato por los bancos a través de
aportaciones extraordinarias que realicen a los fideicomisos.
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Provisiones:

Los créditos afectados en fideicomisos contardn con una provision inicial del
15%. En ningun caso las provisiones de cada fideicomiso seran inferiores al 15% de la
cartera afectada a! mismo.

La banca proporcionara adicionalmente el 100% del margen financiero positivo
que obtenga cada fideicomiso y mantendra en el fideicomiso los pagos de capital que
reciba. Asimismo debera contarse con provisiones suficientes para cubrir los resultados
de la calificacion de la cartera y en su caso, las diferencias entre la tasa de fondeo del
4% ¥ la tasa real del "S.A.R.”

Inversidn de provisiones:

El 100% de las provisiones iniclales (15%) de los fideicomisos se invertirda en
créditos denominados en UDl's mas margen de intermediacion, los cuales también
serdn reestructurados en alguna de las opciones previstas en el Anexo "B".

La liquidez del fideicomiso se invertirA en instrumentos a cargo del Gobierno
Federal denominados en UDI's a tasa del 4%.

Reduccion de provisiones:

Los bancos podran retirar trimestraimente de los fideicomisos, las provisiones
excedentes, siempre y cuando el fideicomiso conserve una provision no inferior al
16.5% o la que arroje la calificacion de la cartera, |a que resulte mayor, mas la cantidad
necesaria para cubrir al Gobiemno Federal, en su caso, la diferencia positiva entre la
tasa real del “S.A.R." vigente en el periodo respectivo y el 4%.

Al retirarse las provisiones se prepagaria por igual cantidad tanto el pasivo del
fideicomiso, como los valores gubernamentales del programa, que se encuentre en el
activo de los bancos.

Régimen fiscat:

La empresa deducira la tasa real y los bancos pagaran el 1.S.R., en su caso, al
extinguirse ¢! fideicomiso, con actualizacion.

La banca acumulard para efectos del 1.S.R. la comision fiduciaria y las
provisiones excedentes que, en su caso, retire de los fideicomisos. Asimismo, deducira
las provisiones adicionales que aporte.

Prepagos:

Se aceptaran prepagos de las empresas sin costo, los cuales incrementaran el
patrimonio del fideicomiso.
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Comision fiduciaria:

Las instituciones de crédito cargaran a cada fideicomiso una comisién del 3%
anual, pagadera mensualmente, sobre saldos insolutos. Los clientes no pagaran
comisidn alguna a las instituciones de credito.

Reembolsos de gastos:

Las instituciones podran solicitar al cliente el reembolso de gastos justificados
que conlleve la reestructuracion, estas erogaciones podran ser financiadas al cliente.

Capitalizacidn:

La mejoria en el indice de capitalizacion producto de este mecanismo, no serd
utilizada por fas instituciones de crédito para aumentar sus activos expuestos a riesgo.

Al efecto, los valores gubernamentales que emitird el Gobierno Federal dentro
del programa y que la banca mantendra en el activo capitalizaran al 8%.

Empresas pequefias y medianas:

Participaran en el programa todas las empresas pequefas y medianas que
soliciten entrar y sean viables, cuyo saldo de crédito sea inferior a $ 400,000. No se
exigiran garantias adicionales a las ya otorgadas cuando la empresa no esté en
condiciones de hacerlo.

Tratamiento contable y revelacion:

La Comision Nacional Bancaria y de Valores establecié las reglas contables y de
revelacion que aplicarian at programa.

ANEXO “A”
Monto det programa 76,000 millones de pesos

Cartera total menos % decarteraenel  Monto de cartera

Banco redescuentos programa en el programa
Banamex 101,575 17.67 17,949
Bancomer 101,791 14.27 14,522
Serfin 70,229 12.30 8,637
Comermex 33,879 11.77 3,088
Internacional 24,805 14.61 3,624
Mexicano 30,338 13.29 4,032
Atlantico 19,136 16.02 2,874
Unidn 8,498 20.00 1,700
Probursa 13,048 11.06 1,442
Cremi 10,929 20.00 2,186
Centro 8,970 12.19 1,093
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Promex
Merc. Norte
Confia
Banoro
Banpais
Bancrecer
Oriente
Qbrero
Citibank
interestatal
Interacciones
Inbursa
Capital
Industrial
Prom. Norte
Mifel

Invex
Sureste
Banregio
De! Bajio
Quadrum
Fimsa

Taotal

* Cifras en millones de pesos con datos a diciembre de 1994, no incluye a

10,242
17.039
16,695
9,490
20,442
17,193
3,267
2,759
2,321
636
1,229
5,352
9207
1,385
180
268
118
680
343
108

51

77

533,980

14.43
10.56

9.94
14.62
10.69
10.94
13.08
20.00
20.00
20.00
20.00
20.00
20.00

9.85
20.00
20.00
20.00
19.05
20.00
20.00
20.00
20.00

14.23

76,000

bancos internacionales debido a que a esa fecha no tenian cartera crediticia.

A fin de facilitar la reestructuracién de tas carteras bancarias objeto de los
programas, asi como el fondeo de las operaciones por parie del Gobierno Federal, los
créditos reestructurados quedaran agrupados a 6 opciones o fideicomisos, cuyas

caracleristicas seran las siguientes:

Opciones

O th bW =

12
10
8
10
7

ANEXO “B”

Plazo

afios con 7 de gracia
afios con 4 de gracia
anos con 2 de gracia
afos sin plazo de gracia
afios sin plazo de gracia

5 anos sin plazo de gracia

Las caracteristicas generales de estos fideicomisos seran las siguientes:

Fideicomitente y Fiduciaria:

La propia institucidn que generd la cartera cbjeto de reestructuracion,
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Fideicomisario:

El Gobierno Federal por cuanto a la recuperacion del crédito a su favor y del
diferencial de fondeo (4% de tasa real versus tasa real “S.A.R.").

Extincién del Fideicomiso:

Al cubrirse los pasivos del fideicomiso y, en su caso, las obligaciones con el
fideicomisario, se extinguird el fideicomiso pasando al fideicomitente los bienes
remanentes que queden en el fideicomiso.

Calificacion:

Sélo podran participar en el programa los créditos calificados en “D" y “E”
cuando sea claro que al quedar reestructurados a largo plazo y denominados en UDl's,
la empresa deudora tenga la capacidad de generar los flujos necesarios para servir el
crédito respectivo. En cualquier caso, estos créditos sdlo podran incluirse en las
opciones 4, 5 y 6 y tratindose de los “E” sblo con previa autorizacién de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores. Cuando un banco reestructure un crédilc en estas
Ultimas opciones, por estar calificado como “E" o “D", deberd hacer constar tal
circunstancia en el contrato de reestructuracién respectivo.

Créditos Relacionados:

Sélo participaran en la proporcion que representaban sobre la cartera de crédito
total de cada bance al 31 de Diciembre de 1994.



2.5.Tratamiento legal
2.5.1. Las UDI's en el Derecho Constitucional

Fue necesario expedir el Decreto, desde el punto de vista legal, porque la Ley
Monetaria establece como disposicién irrenunciable que las obligaciones de pago de
suma en moneda mexicana deberan denominarse invariablemente en pesos.

En el aspecto estrictamente Constitucional el Decreto que crea a las UDI's se
ajustan a nuestras disposiciones de mayor jerarquia, de la siguiente forma:

El primer paso en el proceso legislativo de formacién de una ley o decreto que
es la iniciativa, fue presentada por el presidente de la repiblica al Congreso de la
Unién con fundamento en la fraccidn primera del articulo 71 Constitucional.

E! reglamento para el Gobierno Interior del Congreso General de los Estados
Unidos Mexicanos, regula detalladamente en sus articulos 55 a €4, todo lo relativo al
tramite internc que se lleva a efecto en cualquiera de las dos Camaras del Congreso de
la Unién, una vez que han recibido la iniciativa de Ley. El articulo 56 de este reglamento
ordena que pasara la iniciativa a la comisién para su estudio y dictamen, en el caso
encomento la Comisién de Hacienda y Créditc Publico estudié este Decreto que
establece las obligaciones que podran denominarse en Unidades de Inversion y reforma
y adiciona diversas disposiciones del Cédigo Fiscal de la Federacion y de la Ley del
Impuesto Scobre la Renta y recomendd se destinara el mayor monto de recursos gue
fuera posible para atender prioritariamente a la pequefia y mediana empresa, a la
vivienda y al sector agropecuario, asi como la emision de bonos cupbn cero por parte
del Gobiemno Federal para apoyar el desarrollo de estas Unidades de Inversién.

Atendiendo al Decreto, las UDI's son una nueva figura juridica en México, de
contratacidn potestativa, exclusivamente para actos juridicos, financieros y mercantiles,
o en otros de comercio, cuyo propdsito es indexar ¢ actualizar el monto de la obligacién
de pago en moneda nacional, al ritmo de la inflacidn.

Las variaciones de esta unidad deberan comesponder el Indice Nacional de
Precios al Consumidor. Las obligaciones denominadas en UDI's se sclventaran
entregando su equivalente en moneda nacional al valor de dicha unidad que
corresponda al dia en que se realice el pago. No es una unidad monetaria, es una
unidad de cuenta y se considera de monto determinado.

Analizando los elementos descritos anteriormente se precisa:

Nueva figura juridica.- creada por el Decreto publicado en el Diarip Oficial de ia
Federacion de! 1o de abril de 1995 y que denomind como tal, por estar exenta de
cualquier otra disposicion legal que se le oponga. Segln se describid en lo referente a
nuestro derecho monetario y el articulo sequndo transitorio de este Decreto que sefiala
que no le son aplicables las disposiciones que se opongan a las UDI's.
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De contratacion potestativa.- Es decir no es obligatoria, debe existir entre las
partes contratantes un acuerdo para expresar en estas unidades de cuenta el monto de
sus obligaciones de pago. Caracteristica que fortalece su posicidn constitucional.

Exclusivamente para actos juridicos financieros, mercantiies © en otros de
comercio.- Obedeciendo a la politica econoémica del gobiemo y respaldado por los
programas de apoyo crediticio, el Decreto tiene como propésito, promover el ahorro y
aligerar la carga financiera de los deudores del sistema bancario del pais, en
consecuencia coherente al referirse para actos juridicos eminentemente de caracter
comercial y financiero.

Actualizar el monto de la obligacidn de pago en meneda nacional al ritmo de la
inflacién.- Su proposito es dar cerlidumbre y seguridad juridica en términos reales a
valor de las prestaciones monetarias, compensandolas de la inflacién es decir, de la
pérdida del valor adquisitivo de la moneda.

S6lo las operaciones en moneda nacional pueden pactarse en estas Unidades
de Inversidn no asi las obligaciones pecuniarias concertadas en moneda extranjera.

Las variaciones de esta unidad deberdn corresponder al Indice Nacional de
Precios al Consumidor.- Ei procedimiento de la variacidn y determinacién del valor en
moneda nacional de la UDI, es determinado por el Banco de México y publicado en el
D.O.F.

Por lo que se refiere al &mbito material, ei Decreto trata cuestiones mercantiles y
financieras de caracter federal y por ende de la competencia de! Congreso de la Union.

En cuanto a las garantias del gobernador no se aprecia que el Decreto
transgreda las garantias de propiedad, igualdad vy de seguridad juridica, en primer
termino no es de caracter imperativo y por lo que se refiere a la garantia individual de la
propiedad entendiendo esta como el derecho real por excelencia, en sus tres aspectos
subjetivos fundamentales, el uso, que es la facultad que tiene el propietario de utilizar el
bien para la satisfaccidn de sus propias necesidades, el disfrute mediante el cual el
duefio puede hacer suyos los dos frutos y ia disposicion de la cosa como la potestad
que tiene el titular de la propiedad para llevar a cabo actos de dominio, permanecen
intocados con la promulgacién de! Decreto encomento.

E! concepto de seguridad juridica reclama que respeto al gobernado se traduzca
en algo positivo, es decir, que la conducta del Estado se ajuste a ciertas leyes y
requisitos previos sin los cuales no seria vélida su actuacion. El Decreto que crea las
UDI's otorga simuitaneamente los elementos de certeza y condiciones generales sin
afectar la esfera del gobernado.

El hombre en el ejercicio de su libre albedrio se proyecta en los actos juridicos
que le dan un status determinado {comerciante, profesional, etc.} y para que el poder
publico pueda validamente afectar en algun aspecto ese status es necesario que sea
igual a la de los otros individuos colocados en el mismo supuesto, la garantia de
igualdad, la cual se proyecta a través de un elementeo negativo: La no-distincion de los
hombres ya sea por sus atributos personalisimos o por factores adquiridos, ia garantia
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de igualdad es aquella por cuya virtud todo individuo goza de los mismos derechos
subjetivos publicos, independientemente de sus caracteristicas congénitas o adquiridas,
el Decreto no afecta de manera alguna estos elementos que constituyen la libertad
como garantia constitucional, por lo tanto no existen aspectos de inconstitucionalidad
relacionados con la promulgacién del Decreto, y sdlo especificamente sobre no
residentes y tratados internacionales, se diserta que la ley fiscal entre residentes en el
territorio nacional y del extranjero desatiende al mandato constitucional refativo al
principio de equidad, al respecto en este caso especifico de no residentes la “excepcion
que confirma la regla® en cuanto a que el Decreto, no tiene visios de
inconstitucionalidad sigue firme.

2.5.2. Las UDI's en el Derecho Monetario

El Decreto gue crea las UDI's incide de manera importante en el ambito de
diversas disposiciones juridicas concernientes a nuestro derecho monetario.

Para apreciar adecuadamente los motivos de justificacion y el alcance del
Decreto que crea las UDI's, se comentaran los conceptos juridicos de dinero,
nominalismo y valorismo monetatio v el régimen nacional aplicable a las obligaciones
pecuniarias, para comprender a las Unidades de inversion.

El concepto juridico del dinero alcanza amplio consenso en la doctrina nacional y
extranjera, es concebir la unidad monetaria como una unidad tedrica o ideal creada por
el Estado para dque la moneda cumpla con su funcion de ser medida de valor. Esa
unidad abstracta se materializa en la moneda circulante, portadora de unidades tedricas
que contienen expresiones numéricas referidas a la propia unidad, a sus fracciones o a
sus muitiplos. Los signos monetarios cumplen a su vez las funciones, propias de la
moneda, de ser medios generales de cambio e instrumentos generales de pago, por lo
que la Ley les confiere cursc legal a dichos signos, esto es poder liberatorio de
obligaciones dinerarias.

Las diferentes doctrinas de la teoria juridica del dinero dislinguen al dinero,
como unidad ideal, de las monedas circulantes en las que aquella se materializa,
reconociendo come elemento primordial de la moneda circulante, la cantidad o suma
expresada que en ella se concretiza.

El nominalismo monetario reconoce como vator nominal de la moneda el valor
impuesto por el Estado al sefalar la expresién numérica inmutable de las unidades
tedricas circulantes,

Por ofra parte se reconoce un valor real de la moneda. E! valor “corriente” o
“comercial”, que atafie al valor real de Ja moneda consistente en el poder de riqueza
patrimonial concreta. Con esto se llega a reconocer dos nominalismos monetarios.

El nominalismo absoluto e imperativo v, por ello, inderogable por la voluntad de
las partes, gue sefizlara en disposicidon de orden puablico que cualguier obligacidn
pecuniaria debe de contraerse refiiéndela a una suma de unidades tebricas,
determinada e inmutable.
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El nominalismo potestativo sujeto a la voluntad de las partes, en fo que atafie a
permitirles dar a las obligaciones dinerarias caracter no de deuda de suma invariable
sino de deuda de valor real, sin perjuicio de que !a obligacion correspondiente se
cumpla entregando moneda a su valor nominal.

E! valerismo monetario reconoce como un valor de la moneda el atinente a su
poder patrimonial concreto, dando asi fundamento a deudas monetarias cuyo monto
nominal es variable, conforme al comportamiento de un indice fijade al contraerse esas
deudas. Tal procedimiento se conviene mediante clausulas llamadas de estabilizacion,
de escala mévil o de indizacién.

Actualmente el nominalismo y el valorismo monetarios reconocen el concepto
juridico de dinero, aungque difieren en cuanto a las formas de aplicarlo en el campo de
las obligaciones dinerarias.

Las dos teorias coinciden plenamente en que tratandose de deudas monetarias,
el cumplimiento de Ia obligacién debe ser siempre la entrega de una suma de dinero
atendiendo al valor nominal de las monedas con las que se haga el pago.

Es importante sefialar que para las monedas extranjeras no rige el principio
nominalista sinc el valor de cambio con referencia a la moneda mexicana, permiten
hacer variable el monto de una obligacidn susceptible de solventarse en moneda
nacional, denominando en moneda extranjera la obligacién correspondiente.

Régimen nacional aplicable a las obligaciones pecuniarias
La Ley Monetaria hoy vigente sefiala lo siguiente:

"ART. 70.- Las obligaciones de pago, de cualquier suma en moneda mexicana
se denominaran invariablemente en pesos y, en su caso, sus fracciones. Dichas
obligaciones se solventaran mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del
Banco de México o monedas metdlicas de las sefaladas en el articuic 20. .."

Siendo la capacidad para solventar obligaciones el poder liberatorio.

“ART. 8o.- La moneda extranjera no tendré curso legal en la Repdblica, salvo en
los casos en que la ley expresamente determine ofra cosa. Las obligaciones de pago en
moneda extranjera contraidas dentro o fuera de la Replblica para ser cumplidas en
ésta, se solventaran entregando el equivalente en moneda nacional al tipo de cambio
que rija en el lugar y fecha en que se haga et pago ..."

“ART. 90.- Las prevenciones de los dos articulos anteriores no son renunciables
y toda estipulacién en contraric serd nula.”

E! régimen actual da amplic campo para que los particulares, en sus
convenciones adopten un valorismc menetario, haciendo variar € monto de las
correspondientes prestaciones de acuerdo a! comportamiento de un indice que para
esos efectos determinen.
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La ley monetaria no prohibe o regula las obligaciones de pago a que de origen la
deuda en moneda nacional, salvo el sefalamiento expreso de denominarse
invariablemente en pesos. Sin perjuicios de esto ditimo, el articulo 70. de dicha ley se
limita sélo a consignar la forma en que deben cumplirse tales obligaciones. Ello da
libertad a los particulares para obligarse en términos de gque el monto en pesos de la
deuda sea variable, siempre que una vez determinado su importe éste se cubra
atendiendo al valor ncminal de las monedas.

No obstante lo anterior, disposiciones de derecho privado impiden aplicar, en
ciertos cascs, este valorismo monetario. Asi, en ios préstamos la obligacion del deudor
es devolver una cantidad igual a la recibida, en los arrendamientos, el precio solamente
puede consistir en una suma de dinero o en cualquier otra cosa equivalente, que sea
cierta y determinada, en los depositos bancarios de sumas determinadas de dinero, &
depositante queda obligado a restituir solamente la suma objeto de! depésito, asi como
en los titulos de crédito cambiarios, que deben expresar la promesa incondicional de
pagar una suma determinada de dinero.

Este régimen tiene ¢! inconveniente de dar origen a cierta incertidumbre juridica
respecto a la interpretactdn que el poder judicial haga de los articulos 7o. y So. de ta
Ley Monetaria ya que podria considerarse que e! primero establece un nominalismo
absoluto e inderogable por los particulares y consiguientemente cualguier convencion
confraria a ese nominalismo es nula atendiendo a lo dispuesto en el articulo 8o.

Cuando la ley impide hacer variable el monto de obligaciones dinerarias
correspondientes al principal del crédito, es comdn en la practica que los particulares
acuerden mantener el valor real de éste mediante la determinacidn de intereses
conteniendo asi dos componentes, el real y el inflacionario. El primero referido al
rendimiento de la operacidn y el segundo a un pago adicional de capital para mantener
su valor en términos reales, compensando con ello 1a pérdida de riqueza patrimonial
concreta ocasionada por procesos inflacionarios.

Esta practica tiene dos inconvenientes, eleva las tasas de interés y acelera, en
términos reales, la amortizacién del principal. Asi como puede originar que los
particulares, para indizar obligaciones susceptibles de solventarse en moneda nacional,
empleen moneda extranjera, haciendo asi variar su monto en pesos tomando como
indice el tipo de cambio, lo que origina problemas indeseables de caracter cambiario.

Considerando el régimen vigente aplicable al pago de deudas de dinero asi
como lo sefalado en la exposicién de motivos del Decreto que crea las Unidades de
Inversion, puede afirmarse que este tiene como propositos; dar seguridad juridica en el
empleo de una unidad de cuenta cuyo uso mantenga estable, en términos reales, el
valor de prestaciones monetarias, permitir a los particulares establecer esa salvaguarda
valorista en los casos en que disposiciones de la legistacién mercanti! o impidan
formatmente, y removidos esos impedimentos, evitar los inconvenientes que presentan
las practicas antes mencionadas.

Debemos sefalar que todos los paises tienen un sistema monetario,
entendiendo por este el conjunto de normas legales e instituciones en que se plasma la
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vertiente dineraria de un pais. En nuestro pais esta funcién esta reservada al Congreso
de la Unién vy al Banco de México. Hasta antes del Decreto que crea la UDI's, nuestro
sistema monetario adoptaba una forma nominalista, es decir, la vertiente dineraria era
representada por su valor nominal, con el Decreto la vertiente dineraria es representada
por su valor, o sea adopta una postura valorista (valor de dinero).

Las obligaciones a las que el Decreto se refiere no incluyen a aquéllas de
naturaleza civil, por lo que emplear en éstas la citada unidad de cuenta, resuita
cuestionable. Ello atendiendo tanto al texto de dicho ordenamiento, que menciona de
manera limitativa las obligaciones susceptibles de denominarse en Unidades de
Inversién, como a las dudas que pueden suscitarse sobre las facultades del Congreso
general para expedir disposiciones que modifiguen normas contenidas en cddigos
civiles, salvo los casos como el mutuo v el arrendamiento, que en estricto rigor juridico
no es permisible debido a lo dispuestc en las disposiciones aplicables a tales contratos.

Como se sefiala en la exposicién de motivos, el régimen previsto en el Decreto
constituye un instrumento de particular importancia para promover el ahorro y procurar
mejores y mas equitativas condiciones para guienes invierten en el sistema financiero y
para tas empresas y particulares, usuarios del crédito que conceden los intermediarios
financieros.

El Decreto contiene cuatro preceptos atinentes a nuestro derecho monetario. £s
correcto que el articulo primero del Decreto defina a las Unidades de Inversién como
una unidad de cuenta, lo que nos permite afirmar que la misma no es una unidad
maonetaria, sino una mera unidad de medicién, patrén o de cuenta. Sin embargo,
considerando que la creacion de las UDVs es una reforma de caracter monetario y al no
haberse incorporado ésta a la Ley Monetaria, hace en razén de que la moneda de curso
legal de nuestro pais es el peso, nulas de pieno derecho las operaciones celebradas en
estas unidades de cuenta, por lo que primero debera determinarse en moneda nacional
la operacién y posteriormente denominar ese monto en valor de UDI's a esa fecha,
estipulando el pago en moneda nacional a la fecha de exigibilidad, conforme al valor
que tuvieron las UD!'s a esa fecha o bien a la fecha de pago.

Su articulo primero establece que las obligaciones de pago de sumas en
moneda nacional convenidas en actos de comercio, pueden, salvo tratdndose de
cheques, denominarse en Unidades de Inversion cuyo valor en pesos para cada dia
debe de publicar peribdicamente el Banco de México en el Diario Oficial de la
Federacion.

La salvedad respecto al cheque, se consigna por no estimarse conveniente que
tales titulos, cuyo caracter es el de instrumento de pago, puedan ser de monto variable
ya que esa caracteristica tiene como propésito atacar el problema de la pérdida de valor
real que, con el transcurso del tiempo, tengan obligaciones dinerarias.

Por ofra parte respecto al requisito de nominar en peses las obligaciones de
pago que sefala el articule 7o. de la Ley Monetaria, el Decreto prevé que dichas
obligaciones pueden denominarse en Unidades de Inversion, para facilitar el uso de la
indizacién correspondiente.
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El citado Articule Primero determina también que las obligaciones denominadas
en Unidades de inversion se consideraran de monto determinado, aun cuando la suma
de dinero a ias que se refieren sea de monto variable. Ello constituye una excepcion at
principic del derecho posilivo que distingue a las obligaciones determinadas, de las
determinables. No obstante lo anterior, se estimo procedente para dar mayoer
fundamento juridico al empleo de Unidades de Inversibn en los casos en gue a
legislacion mercantil limita el objeto de ciertas deudas al pago de sumas determinadas
de dinero.

E! Articulo Segundo dispone que las obligaciones denominadas en Unidades de
Inversion deben scolventarse entregando su equivalente en moneda nacional, a cuyo
efecto el monto de la obligacidn se multiplicard por el valor en pesocs que alcance la
Unidad de Inversion el dia en que se haga el pago.

Asi, el ordenamiento en comentario adopta un nominalismo absaluto, aplicable
una vez que se determine el monto de la deuda.

Dentro de las caracteristicas que hemos sefialado encontramos que el dinero es
un patrén o medida de valor, es decir una unidad de cuenta, por su parte las Unidades
de Inversion tienen como finalidad el ser una medida o patron de! valor de los bienes
y/o servicips, sin que constituyan un medio de pago o de intercambio, por io tanto, las
UDI's solo son un medio a través del cual se determina e! valor de los bienes y/o
servicios que se cubriran en dinero.

De conformidad con lo dispuesto en el Articulo Tercero, las variaciones en el
valor de la Unidad de Inversion deben corresponder a ias de! indice Nacional de Precios
al Consumidor, aplicando el procedimiento que el Banco de México determine y
publique en e! Diario Oficial de la Federacion. A estos efectos, el Banco de México
queda obligado a calcular el valor de las Unidades de Inversién ajustandose al
procedimiento dispuesto por el Cédigo Fiscal de la Federacidon para determinar el
LN.P.C.

Lo anterior con el propésito de oforgar seguridad juridica respecto al
procedimiento seguido para determinar y dar a conocer €f valor en moneda nacional de
la Unidad de Inversion.

Por altimo el Articulo Segundo Transitorio sefiala que a ias obligaciones
contraidas conforme a las normas previstas en el Ariculo Primero del Decreto, no les
son aplicables las disposiciones que se opongan a ellas.

En estricte rigor juridico, este precepto resulta innecesario, pues las
disposicicnes del Decreto, modifican a aquetlas normas de la legislacion mercantil que
se oponhgan a lo dispuesto en el primero, por ser éste ley especial y posterior a las
segundas. Sin embargo, su inclusidn da mayor seguridad juridica para que los
particulares, actuando de conformidad con to dispuesto en el Decreto puedan convenir
deudas de sumas variables de dinero aln en los casos en que ello no sera aceptable
en normas de derecho mercantil.

51



Concluyendo podemos decir que el Decreto, cuya vigencia se inicié ef 2 de abril
de 1995, procura la equidad y seguridad juridica en prestaciones dinerarias y es
consecuente con un valorismo monetaric que ain con ciertas diferencias de grado,
acepta desde hace més de un siglo nuestro derecho monetario.

Es ineludible que 1o que pretende el Decreto que crea a las UDI's como unidad
de cuenta, es que la obligacion de pago en moneda nacional determinada en Unidades
de Inversién sea en funcion de medida, tan es asi, que estas obligaciones de pago son
meramente un adeudo pecuniario, aun cuando su valor pueda ser determinable
mediante esta medida. En consecuencia, el adeudo no se cubre en UDI's, concertado
voluntariamente por el deudor, sino que se convierte en mera base de eguivalencia,
debiendo extinguirse mediante la moneda de poder liberatorio, es decir, en pesos.

Por su parte ta doctrina econdmica ha sefialado que “dinero” es todo lo que
puede ser expresade en unidades homogéneas, aceptado de modo general por sus
cualidades intrinsecas para el intercambio de bienes y servicios. De tal concepto se
atribuyen al dinero la caracteristica de ser unidad de cuenta, de valor, de medida o
patrén, medio de pago, e instrumento de cambio.

Por su parte, el Poder Judicial de la Federacién ha dicho en jurisprudencia
definida, que la expresion dinero usada en las leyes debe entenderse no sélo en el
sentido restringido al correspondiente a la moneda nacional, ya que si bien es ia Gnica
que tiene tal caricter en nuestro pais, la aceptacion genérica de dicha palabra
comprende toda unidad monetaria en curso legal dentro del sistema pecuniario de una
nacién, con calidad de metal, ley y peso que te asigna un valor definido.

En cuanto a “moneda nacional”, el Poder Judicial de la Federacion ha sefialado
que €l legislador distingue perfecta y claramente en las leyes entre los vocablos dinero
y moneda nacional. Asi, indica que la monesda nacional se usa para restringir la
utilizacién de! dinerg, dicho de otro modo, la moneda nacional es la unidad monetaria de
uso lega! exclusiva del sistema pecuniario mexicano, esto es, que se refiere
actualmente al peso.

Como “unidad de cuenta” podemos decir que es caracteristica del dinero.
Expresado de otra forma, la unidad de cuenta es la funcién del dinero como unidad o
patrén fijo, respecto al cual puede medirse el valor de los bienes y/o servicios,
expresandolos en tales unidades. Asi, la unidad de cuenta constituye una entidad
puramente abstracta, que si bien puede coincidir con la unidad monetaria, carece
absolutamente de funciones como medio de pago, que al respecto diremos que es
extinguir una obligacion dineraria mediante el poder liberatorio de una moneda de curso
legal, es decir, bajo ! peso.

2.5.3. Las UDI's en el Derecho Financiero

Las Unidades de iInversion tiene una amplia y compleja aplicacion en el Sistema
Financiero Mexicano. Aunque no hay estrictamente una definicion legal de lo que deba
considerarse como Sistema Financiero Mexicano, la Ley Reglamentaria -del Servicio
Publico de Banca y Crédito contempla lo siguiente; El Sistema Financierc se encuentra
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integrado basicamente por las instituciones de crédito y los intermediarios financieros
no bancarios que comprenden a las compafias aseguradoras y afianzadoras, casas de
bolsa y sociedades de inversion, asi como las organizaciones auxiliares de crédito.

Podemos identificar a las siguientes entidades como pertenecientes al Sistema
Financiero Mexicano:

Bancos multiples, bancos de desarrollo, grupos financieros, organizaciones
auxiliares de crédito, tales como almacenes generales de depésito, arrendadoras
financieras, uniones de crédito, casas de cambio, sociedades de factoraje financiero,
sociedades de ahorro y préstamo, sociedades financieras de objeto limitado, y por otra
parte, afianzadoras y compafiias de seguros; filiales de bancos extranjeros, casas de
bolsa y de grupos financieros extranjeros, y oficinas de representacion de bancos
extranjeros.

Actdan ademas, en e! Sistema Financiero Mexicano, las autoridades que tienen
a su cargo la supervisién, vigilancia e inspeccion de los intermediarios, y que son
fundamentalmente la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, el Banco de México, la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, la Comision Nacional de Seguros y Fianzas y
entidades privadas tales como la Bolsa de Valores, Indeval y Asociaciones de
Intermediarios Financieros.

Conforme al articulo primero del Decreto que establece las obligaciones de pago
de sumas en moneda naciohal que podran denorninarse en UDI's, queda claro que el
sistema de Unidades de Inversién es potestativo, y puede utilizarse en las operaciones
que celebran los intermediarios financieros, y en general en las transacciones
comerciales, aquéllas en que pueda © no intervenir un intermediario financiero. Sin
embargo, como lo sefiala la exposicion de motivos es un instrumento con &} propadsito
de promover el ahorro y mejorar las condiciones de los usuarios del crédito del sistema
bancario del pais, siendo estos intermediarios financieros los encargados del manejo
operativo de las operaciones de crédito o de deuda, en valores denominados en UDI's.

En cuanto a fa accion de los intermediarios cabe distinguir las operaciones
activas de las pasivas, pues no todos los intermediarios estan facultados para realizar
operaciones pasivas con objeto de otorgar créditos. El articulo 103 de la Ley de
Instituciones de Crédito, establece que ninguna persona fisica o moral podra captar
directa o indirectamente recursos del publico en el termritorio nacional mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, obligindose a cubrir el principal vy en su
caso, los accesorios financieros de los recursos captadoes.

Se exceptia de lo anterior a las instituciones de crédito reguladas en la ley, asi
como a los demas intermediarios financieros debidamente autorizados conforme a los
ordenamientos legales aplicables, a los emisores de instrumentos inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios respecto de los recursos provenientes de
la colocacidén de dichos instrumentos, y a las sociedades financieras de objeto limitado
autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico que capten recursos
provenientes de la colocacion de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios y otorguen créditos para determinada actividad o sector.
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Todas las actividades que desarrollan las sociedades que integran el Sistema
Financiero Mexicano son reguladas, es decir, pueden ser desarrolladas Unicamente por
empresas que hayan recibido autorizacion especial para ello y por lo tanto ninguna
persona fisica o moral no autorizada podra realizar estas actividades.

Excepto los bancos, los demds intermediarios tienen prohibide captar directa o
indirectamente recursos del pdblico para efecto de otorgar créditos, sin embargo, por lo
general pueden obtener préstamos y créditos de otros intermediarios financieros
nacionales o del exterior, y otorgar financiamientos. De acuerdo con ello, fos programas
que hasta la fecha se han elaborado en relacién a las Unidades de {nversién, estan
dirigidos a las instituciones de crédito.

En cuanto a las operaciones pasivas, el Banco de México autorizd a la banca
miltiple a denominar en Unidades de Inversidbn sus operaciones pasivas a plazo
superior a tres meses, asi como sus operaciones activas a cualquier plazo. En esas
condiciones los bancos pueden denominar en UDI’s los depdsitos retirables con previo
aviso, los depdsitos retirables en dias preestablecidos, depodsitos a plazo fijo, préstamos
docurnentados en pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento, bonos bancarios,
obligaciones subordinadas, aceptaciones bancarias, papel comercial con aval bancario,
asi como pasivos en moneda nacional derivados de operaciones interbancarias.

En la resolucion relativa se establece que en los instrumentos juridicos en que
los bancos documenten las operaciones activas y pasivas deberan pactar el pago de
una sola tasa de interés, no pudiendo utilizar tasas alternativas. A las instituciones de
crédito les esta prohibido pagar anticipadamente en todo o en parte obligaciones a su
cargo derivadas de depdsitos bancarios de dinero, préstamos o créditos, bonos,
obligaciones subordinadas o reporto. Esto con el propédsito de proteger el ahorro y dar
solidez en la estructura financiera de los inlermediarios financieros, por otra parte,
impediria transformar en UDI's las operaciones pasivas denominadas en moneda
nacional.

En esas condiciones, mediante circular el Banco de Méxicc ha resuelto,
exceptuar a las instituciones de crédito de la prohibicion referida, siempre y cuando
pacten con sus clientes que, con el producto del pago, celebren una nueva cperacién
pasiva denominada en UDI's por un plazo igual o mayor al que le falte por vencer a la
operacién que se pague anticipadamente.

En operaciones activas el Gobiemo Federal, conjuntamente con la banca
comercial establecio programas de apoyo crediticio con el propésito de reestructurar
créditos en moneda nacional otorgados antes de 1895, para quedar redocumentados
en UDI's.

Al respecto la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico establecio los términos y
condiciones con base a los cuales el Gobiemo Federal otorgaria financiamiento a los
fideicomises en los que se afectaran créditos en moneda nacional reestructurados y
denominados en UDI's que se constituyeran de conformidad con los programas, y al
efecto establecié las reglas de operacibn aplicables a las instituciones de banca
multiple. Dicho financiamiento se otorgo mediante la apertura de un crédito simpie a
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cada una de las insfituciones de banca miltiple en su caracter de fiduciaria en los
fideicomisos referidos.

En lo que respecta al fideicomiso, es un negocio juridico por medio de! cual el
fideicomitente constituye un patrimonio auténomo, cuya titularidad se atribuye al
fiduciario para la realizacién de un fin determinado, que en la mayeria de los casos
viene a afectar Ja esfera juridica de! fideicomisario. En esta figura juridica intervienen:

Fideicomitente: persona que por declaracion unilateral de voluntad constituye un
fideicomiso.

Fiduciario: persona a quien se encomienda la realizacion del fin establecido en el
fideicomiso. De conformidad con lo establecido en el articulo 350 de la Ley General de
Titules y OQperaciones de Crédito, sélo pueden ser fiduciarias las instituciones
autorizadas por la Ley General de Instituciones de Crédito.

Fideicomisario: persona que tiene derecho a recibir los beneficios del
fideicomiso.

Las caracteristicas generales de estos fideicomisas en nuestro caso en comento
serian las siguientes:

Fideicomitente y fiduciario: la propia institucién que genero la cartera objeto de
reestructuracion

Fideicomisario: el Gobiemo Federal por cuanto a la recuperacién del crédito a su
favor y de! diferencial de fondeo.

Extincion de fideicomiso: al cubrirse ios pasivos del fideicomiso y, en su caso,
las obligaciones con el fideicomisario, se extinguira e! fideicomiso pasando al
fideicomitente tos bienes remanentes que queden en el fideicomiso.

De lo anterior se concluye que el fideicomiso es una declaracién unilateral de
voluntades mediante la cual se constituye un negocio juridico, realizado por elementos
personales: el fideicomitente, el fiduciario y en ocasiones el fideicomisario. Estas tres
personas tienen personalidad juridica propia, pero entre ellas no se constituye una
nueva personalidad juridica. El fideicomiso no tiene personalidad juridica propia distinta
de las personas que lo constituyen, es decir, no puede considerarse como una entidad
juridica.

Ahora bien dentro de los programas de apoyo crediticio se realizo el fondeo para
cada inslitucion de banca multiple en funcién del porcentaje de su cartera a fin de que
estuvieran en posibilidades de iniciar el programa de reestructuracién. Con el cargo a
las cantidades asignadas a cada institucion, el Gobiemo Federal otorgaria créditos
simples hasta por e monto en pesos determinados para cada institucidn, cuyas
disposiciones serian denominadas en UDI's, a fin de que los recursos se destinaran a la
adquisicién de cartera de créditos en moneda nacional otorgados hasta el 31 de
diciembre de 1994 reestructurados y denominados en UDI's,
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Para efectos de ejercer el crédito, la institucién fiduciaria solicitaria los recursos
respectivos al Banco de México el dia habil bancario inmediato anterior. La solicitud
deberia contener el monto de la disposicion denominada en UDI’s con indicacion del
fideicomiso al que se efectuarian los créditos en moneda nacional reestructurados y
denominados también en UDI's,

El ejercicio del crédito no deberia ser posterior al 31 de julio de 1995, y las
cantidades ejercidas por la institucion fiduciaria, serian depositadas por el Banco de
Mexico mediante el correspondiente abono en la cuenta Unica en moneda nacional que
¢l propio Banco de México le lleva a la institucion.

Con el producto de las disposiciones, el Bance como fiduciario cubriria
simultaneamente al Banco come fideicomitente el valor de la cartera a fin de que
adquiriera simultaneamente un instrumento de deuda publica especial denominado
CETE especial de corto plazo, el que una vez concluida ta reestructuracién de la
cartera, seria permutado por valeres gubernamentales especiales de largo plazo que se
emitirian al efecto. En la fecha de la permuta el Bancc de México cancelaria las
tenencias propias de CETES especiales de corto plazo y registraria la posicidn del
Banco en valores gubemamentales especiales de largo plazo equivalentes. En a fecha
de la permuta los créditos otorgados por el Gobierno Federal a los fideicomisos podrian
ser reestructurados a {os mismos plazos a los gque quedd la cartera afectada a cada
fideicomiso. En caso de que no fuera reestructurada dicha cartera, los créditos serian
sustituidos con valores fiduciarios que emitiria et fiduciario para ser adquiridos por el
Gobiemo Federal denominados en UDI's con iguales plazos que la cartera afecta a
cada fideicomiso.

Los pagos o prepagos de la cartera se aplicarian el mismo dia de liquidar la
parte correspondiente del crédito que el fideicomiso recibié del Gobierno Federal, ¢ en
su caso, adquiririan los wvalores fiduciarios respectivos. En ambos casos
simultaneamente el Gobiemo Federal adguiriia los valores gubernamentales
especiales de largo plazo en poder del fideicomitente por el monto equivalente al pago
que se efectuara del menciconade pasivo ¢ de los valores fiduciarios correspondientes.

Ahora bien, hasta esta etapa del proceso, el banco celebraria los siguientes
contratos:

1. Un convenio medificatorio para conversién de adeudos a UDI's, mediante el
cual el deudor reconoce adeudar al Banco la cantidad en pesos que corresponde y el
convenio de que las partes reconocen que la obligacién de pagar el monto de! crédito
se denominara en Unidades de Inversion a partir de la fecha del convenio. En ¢! propio
convenio se establece la equivalencia del valor de las UDI's aplicable de conformidad
con e! factor publicado por el Banco de México para su calculo a efecto de determinar el
numero de UDI's que corresponde al monto en pesos materia del adeudo a la fecha de
firma del convenio.

Quedando expresamente pactado que las obligaciones denominadas en UDV's
se solventardn entregando su equivalente en moneda nacional, y al efecto deberd
multiplicarse el monto de la obligacion expresada en UDI's por el valor de dicha unidad
correspondiente al dia en que se efectle e! pago.

56



2. Un contrato de fideicomiso irrevocable de inversion y administracién que
celebrarian por una parte cada banco como fideicomitente y por otra el propio banco
como fiduciario. En las declaraciones de este contrato se establece en lo referente al
programa de apoyc a la planta productiva nacional que consiste basicamente en la
reestructuracion de los créditos bancarios oforgados a las empresas para quedar
redocumentados en condiciones mas favorables para los acreditados en cuanto a plazo
y tasa, considerando como parte del esquema la constitucion del fideicomiso que recibe
en su patrimonio los créditos reestructurades y demas recursos financieros que deriven
del programa. En los términos del programa, el fideicomitente {(cada banco) afecta en
fideicomiso irrevocable en favor del fiduciaric {el propio banco) los derechos inherentes
a los créditos a su favor otorgados a terceros con todo cuanto a de hecho y por derecho
le corresponde, que han sido ya debidamente reestructurados y convertidos a UDI's. En
dicho contrato es designado como fideicomisario el Gobierno Federal de los Estados
Unidos Mexicanos.

La materia del fideicomiso la constituye la aportacién inicial consistente en los
derechos derivados de los créditos reestructurados, los recursos recibidos del
fideicomitente a efecto de constituir reservas en relacién a la cartera, los recursos que
recibio el fiduciaric como pago del Gobiemo Federal por la adquisicion de los
instrumentos de deuda que emitio el fiduciario, los recursos provenientes del cobro de
la cartera, los productos, intereses o rendimientos que se obtienen con motivo de la
inversion de los recursos liquidos materia del fideicomiso.

Los fines dei fideicomiso son consecuentes con los programas de apoyo
crediticio, que consisten fundamentaimente en que e! fiduciario reciba y mantenga la
titularidad de los derechos derivados de los créditos y que e! fiduciario, en consecuencia
con los programas, emita instrumenios de deuda, que el fiduciario entregue al
fideicomitente (el propio banco) las cantidades que recibiria del Gobiermno Federal con
motivo de la emisidn de pasivos, que con recursos o valores se constituyera una
reserva no inferior al equivalente del 15% del importe insoluto de los clientes afectos al
fideicomiso.

El fiduciario recibiria de los acreditados los pages que correspondieran de
conformidad con los contratos de crédito respectivo, en la inteligencia de que la
administracién de la cartera del fideicomiso quedard a cargo del fideicomitente (el
propio banco}, €l que deber4 entregar al fiduciario el producto de la cobranza.

En los diferentes programas de apoyc crediticio, se previd que la banca
reestructuraria las carteras y redocumentaria en UDI's los pasivos relativos. Los
créditos se afectarian segan su plazo de reestructuracién en un fideicomiso, y los
fideicomisos a su vez financiarian los créditos reestructurados emitiendo valores
fiduciarics denominades en UDI's que serian adguiridos por el Gebiemo Federal con
recursos que a2 propia banca le proporcionaria invirtiéndolos en valores
gubemamentales. La cobranza y el riesgo del pago los conserva la banca, la que
identificaria los créditos otorgados antes de 1995, que se tornaran viables a la
reestructuracién en UDI's,

57



Problemas legales:

En el procesc de formalizar el fideicomiso, indispensable para la operacién de
los programas de apoyo crediticio, surge el primer problema legal, relativo al
consentimiento en ¢! fideicomiso, vehiculo establecido para instrumentar las diversas
operaciones que se han descrito anteriormente. Representando un problema, puesto
que es axiomatico que el elemento de existencia de un contrato es el consentimiento, el
cual ha de entenderse en dos sentidos: Como voluntad del deudor para obligarse y
como concurso o acuerdo de voluntades.

De las caracteristicas de ios programas descritos no hay duda que debe
concebirse el consentimiento para efectos del fideicomiso en su segunda acepcion, esto
es, como acuerdo de voiuntades, y por ello nos ccloca ante la figura del contrato
consigo mismo. Puede aceptarse el contrato consigo mismo si tiene lugar cuando una
persona por su propio derecho celebra un contrato con otra persona a la que aquella
misma representa, puesto que en realidad se esta en presencia de dos voluntades
juridicas aunque realmente sea una sola.

En el caso en comento, la persona moral, es decir, la de la banca comercial y la
de la banca fiduciaria, es una sdla persona, que opera conforme a la autorizaciéon que le
otorgd el Gobierno Federal a través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico en
los términos del articule 80. de la Ley de Instituciones de Crédito. Conforme al articulo
46 de dicha Ley, las instituciones de crédito entre ofras operaciones, podra realizar,
descuentos y otorgar préstamos o créditos y practicar las operaciones de fideicomiso a
que se refiere la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.

Ciertamente, es posible concebir la constitucién del fideicomiso sin designacién
de fiduciario conforme a lo que establece el segundo y tercer parrafos del articulo 35 de
la ley citada. En efecto, si a! constituirse el fideicomiso no se designd nominamente
fiduciario, éste serd designado por el fideicomisario, y en su defecto por e juez de
primera instancia de la ubicacién de los bienes fideicomitidos. Esto deja claro que la
concepceion del fideicomisc es un acto unilateral, y de ahi algunos autores desprenden
que existen fideicomisos sin contratante y sin contrato alguno, ubicando al acto
conslilutive en la sdla voluntad del fideicomitente que constituye el fideicomiso, lo que
genera la basqueda de un fiduciario que acepte fungir como tal.

Contra esta postura hay una gama de interpretaciones contractualistas, o bien
que consideran al fideicomiso un contrato con indeterminacion de una de las partes. Sin
embargo, no cabe duda que toda la documentacion relativa a los términos conforme a
los cuales deben instrumentarse las UDI's, provenientes del Banco Central, sugiere que
¢l banco acreditado sea a su vez, e! fiduciario en el propio fideicomiso, lo que viene a
eliminar el problema legal de la conslitucién de los fideicomisos.

No parece haber impedimento legal para que el fideicomiso se constituya en otra
institucidn de banca multiple, aunque esto presenta problemas practicos como pueden
ser, tanto de orden econdmico por los costos que esto representa en funcion del
volumen de las carteras, como por la confidencialidad que contempta el articulo 117 de
ta Ley Bancaria que impide a las instituciones de crédito dar noticias o informacién de
los depodsitos, servicios o cualquier tipo de operaciones, sino al depositante, deudor,
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titular o beneficiario que corresponda, salvo cuando lo pida la autoridad judicial en virtud
de providencia dictada en juicio en el que el titular sea parte o acusado y a las
autoridades hacendarias federales por conducto de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores para fines fiscales.

Por otra parte, la fraccion XIX de articulo 106 de la Ley Bancaria, establece que
en la realizacion de las operaciones del fideicomiso a que se refiere el articulo 46 de la
propia ley, queda prohibidc celebrar operaciones con la propia institucién en el
cumplimiento de fideicomisos, mandatos o comisicnes, y que el Banco de México podra
autorizar mediante disposiciones de caracter general la celebracion de determinadas
operacicnes cuando no impliguen un conflicto de intereses.

Todas estas cuestiones se apuntan dnicamente con animo de sefialar la
necesidad de profundizar en tormo a los esguemas propuestos.

254, Las UDI's en el Derecho Mercantil

En esta ponencia se analiza el efecto de las UDI's, concretamente en lo que se
refiere el articulo primero del Decreto que crea las Unidades de Inversidn referente a
“las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional ... contenidas en titulos de
crédito, salvo en cheques y, en general, las pactadas en contratos mercantiles o en
otros actos de comercio”. Ya que en el campo del derecho mercantil, es susceptible de
producir efectos en cuanto a todas las obligaciones de page de sumas de dinero, asi
como en general, en {as obligaciones mercantiles.

El dinero como es la principal mercancia y la base de los intercambios
comerciales, juega un papel fundamental en el derecho mercantii. La moneda-
mercancia, pasa a ser moneda signo que se materializa en billetes y monedas, y se
convierte en unidad de cuenta, en las técnicas monetarias se desarroflan las monedas
fiduciarias, la moneda escrituraria, el crédito y las unidades de cuenta. Desde entonces
adquiere la moneda dos funciones economicas: expresar un valor y sirve para contar o
medir aritméticamente una deuda pecuniaria y obligacién de pagar una suma de dinero.

Explicando términos entre los primeros antecedentes encontramos que: Moneda
Fiduciaria; es porque se basaba en la confianza entre las personas. El papel moneda,
impreso ¢ acufiado y emitido por los bancos de emisién, es conocido como “dinero
fiduciario”, por aquello de que su valor proviene de la confianza puesta en el emisor,
estaba respaldado por e! valor de los metales depositados en sus bdvedas. Siendo el
billete de papel el principal exponente de la moneda fiduciaria.

Escrituraria; Las letras de cambio, pagarés bursatiles, obligaciones emitidas por
sociedades, bonos emitidos por e! Estade, depositos, aperturas de crédito y muchas
otras operaciones de crédito, que se hacen por medio de escritos y asientos de débito y
de crédito en cuentas que sdlo reflejan ordenes y promesas de pago de sumas de
dinero. Esos derechos y obligaciones, como la moneda, a su vez circuian pasando de
mano en manc y esa circulacidén también tiene lugar a través de operaciones escritas.
Todo ello aumenta el flujo de dinero en circulacion, se trata del dinero de libro o del
dinero escriturario.
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El crédito; de lo anterior lo mas importanie es que se puede dar y obtener
crédito. El crédito es una forma de creacién de entrega de bienes o servicios presentes
para recibir el pago con moneda que el deudor promete entregar en el futuro, porque en
ese momento no tiene o prefiere destinarlo a otros usos.

Todo ello lleva a la concepceitn abstracta de! dinero, mientras mas complejo es el
mercado, mas se complica 1a técnica monetaria. El principal problema es el del cambio
constante del valor de las monedas, principaimente la inflacién por et aumento de los
activos monetarios y de la velocidad de su circulacién. Si, como vimos, una de las
funciones de la moneda es expresar un valor, esa funcién no se cumple si el valor de la
moneda cambia constantemente. Lo que llevo a la confrontacién entre el “nominalismo”
y el “valorismo™ a lo siguiente:

Seguln el nominalismo “un pesc es igual a un peso”, las monedas son fungibles y
se pueden cambiar unas por otras, tienen el mismo valor nominal, la emision es
prerrogativa del gobernante y hay una “moneda de curso legal”.

En el nominalismo las deudas de dinerc son deudas de suma aunque esto
resulta irdnico, porque de todos modos esa suma representa un valor, pero lo
importante es pagar la suma, no el valor.

El nominalismo faciimente produce inflacién, para protegerse de ella se recurre a
la indexacién, las unidades de cuenta y a las clausulas de estabilizacién, esto es, €l
valorismo.

La inftacién deja ver dos componentes de! dinero: e! cuantitative o nominal y el
valorismo, la funcidon cuantitativa permanece invariable, pero la funcién valorativa se
altera constantemenle ya que el poder adquisitivo esta en continua vanacién. La
inflacién, ha dado lugar a varias técnicas monetarias que tienden hacia el valorismo,
conforme al cual el pago de las deudas de dinero no es de suma, sino de valor.

Comoe se menciono en cuanto a Derecho Monetario, la Ley Monetaria establece
que las obligaciones de pago de cualquier suma en moneda mexicana se denominaran
invariablemente en pesos y, también se pagan en pesos. Segln articulo 7o. El articulo
40, dice que los billetes del Banco de México tendran poder liberatorio ilimitado y, el
mismo articulo 7o, indica que las obligaciones de pagar una suma de dinero se
solventaran mediante la entrega, por su valor nominal, de billetes del Banco de México
o menedas metalicas de curso legal.

Estas disposiciones tienen su comelativo en el Codigo de Comercio (Cco.
articulos 635 a 639). Sin embargo, no todas las disposiciones del Cédigo de Comercio
son congruentes con la Ley Monetaria, pero esto tiene una explicacion: ef Codigo es de
1890 y la Ley Monetaria de 1931, por lo que en donde haya contradiccién prevalece la
Ley Monetaria por ser posterior al Cédigo.

En México, hablando de obligaciones de pagar una suma de dinero, conviene
distinguir entre el pago de un préstamo y el pago de otras obligaciones, per ejemplo, el
precic de una compraventa, un contrato de prestacién de servicios o cualquier otro,



Respecto del préstamo teniamos un nominalismo absoluto, respecto de las oftras
obligaciones, el nominalismo pudiera ser relativo.

En materia de préstamos, nuestras leyes adoptan un nominalismo rigido, ya que
“consistiendo el préstamo en dinero, pagara el deudor devolviendo una cantidad iguat a
la recibida conforme a la Ley Monetaria vigente al tiempo de hacerse el pago, sin que
esta prescripcion sea renunciable”, segun articulos 359 del Codigo de Comercic y 2389
del Codigo Civil. Esto significa que “un peso es siempre igual a un peso” y que las
partes no pueden convenir otra cosa. Sin embargo, fratandose de operaciones
mercantiles, las disposiciones fueron derogadas por e! Decreto que creo fas UDI's, que
permite adguirir obligaciones mercantiles de pago de sumas de dinero, denominandolas
en UDI's. Las UDI's significan un paso significativo hacia la teoria monetaria del
valorismo, segan el valorismo lo que importa es pagar el valor recibido. Si se prestan
mil pesos y con escs mil pesos prestados se podian adquirir X nimero de bienes,
cuando se pague se tiene que devolver monedas por el mismo valor, {as que sean
necesarias para adquirir el mismo X nimero de bienes.

Como se menciono el deseoc de superar los inconvenientes de la inflacién ha
dado lugar a varias técnicas monetarias valoristas como lo son las unidades de cuenta,
también por ejemplo, el Estado recurre a la indexacion y los particulares a las clausulas
de estabilizacién, asi como a las tasas de interés fluctuante y a los contratos
estipulados en moneda extranjera. Mecanismos que permiten conservar la expectativa
de que el valor del pago corresponda al valor entregado o adeudado.

Las clausulas de estabilizacién son muy antiguas y por lo general hacen
referencia a una mercancia o indice, al que se le atribuye cierto valor estable, y en
general scn licitas, excepto tratandose de préstamos, salvo la de pago de intereses,
que si es permitida para estos contratos. Las més utilizadas de estas clausulas son las
referenciadas a ciertos indices como el de precios al consumidor, las de intereses
flotantes o fluctuantes y las estipuladas en moneda extranjera.

El cobro de intereses, como clausula de estabilizacién, funciona mejor si {a tasa
varia de acuerdo al costo del dinero. Son las llamadas tasas flotantes que predominan
en nuestros dias, las que se determinan tomande en cuenta ios diversos costes en que
incurren las instituciones financieras para obtener la moneda de que se trate. Ademas,
como en el mercado mundial del dinero el valor de las monedas esta determinado por la
relacion que guardan entre si, esa variacién es un factor importante en la determinacién
de las tasas.

Hay tasas flotantes conocidas que sirven de base para muchos contratos, sobre
esas tasas segun la clase de crédito y de deudor se suelen aumentar puntos
porcentuales. En México, la que podriamos llamar oficial, hace referencia al Costo
Porcentual Promedio de Captacién, conocido por las siglas C.P.P.

En cuanto a la estipulacion de intereses, en materia de comercio priva el

principic de la libertad contractual, es importante sefialar que la mayoria de los
contratos de crédito celebrados con bancos e instituciones financieras son mercantiles.
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En cuanto a los intereses, pueden ser ordinarios © moratorios, los primeros se
causan por el tiempo convenido, los segundos cuando la deuda vence y no se paga.
Los intereses ordinarios deben estipularse. Los intereses moratorios se causan aungue
no s& hayan convenido, asi se ha venido interpretando, tanio en la practica como por
nuestros tribunales. El Codigo de Comercio, al regular ei préstamo, dice que los
deudores que demoren el pago de sus deudas deberdn satisfacer, desde el dia
siguiente del vencimiento, el interés pactado para este caso, ¢ en su defecto el seis
porcientc anual, segun el articulo 362, e cual se considera aplicable a otras
cbligaciones dinerarias aunque tenga su origen en préstamo de dinero.

Por su parte en operaciones civiles se puede fundar en dos preceptos la
cbligacién de pago de intereses moratorios no estipulados. Ei articulo 2395 del Cédigo
Civil, aplicable a! mutuo o préstamo, seglin el cual el interés legal, en maleria civil, es
del nueve porciento anual v el 2117 que, refiriéndose a la responsabilidad por
incumplimiento, dispone que si la prestacién consistiera en ef pago de cierta cantidad de
dinero, los dafnos y perjuicios que resulten de la falta de cumplimiento, no podran
exceder det interes legal, salvo convenio en contrario.

Las limitaciones en materia comercial son pocas, la principal se refiere a la
capitalizacion de intereses o anatocismo. El Cadigo de Comercio dice que los intereses
vencidos y no pagados no devengaran intereses. Los contratantes podran, sin
embargo, capitalizarlos segun articulo 364. Es normal! en la practica bancaria capitalizar
los intereses. La préctica es licita si se convino en ei contrato, también cuando el
acreditado acepta repetidamente los cargos sin impugnarlos, ya que con su silencio
practicamente estuvo de acuerdo con el pacto de anatocismo.

Otra prohibicién, en materia comercial, es la de estipular intereses en la letra de
cambio y en el cheque, no asi en el pagaré que permite el pago de intereses.

Si se trata de obligaciones de consumidores, la Ley de Proteccién al Consumidor
establece que los intereses sdlo se pueden cobrar sobre saldos insolutos y solo se
pueden capitafizar cuando exista acuerdo previc de las partes segun articulos 67 a 69.

En materia civil el anatocismo esta prohibido y las partes no pueden, bajo pena
de nulidad, convenir de antemano que los intereses se capitaficen y que produzcan
intereses segun io establece el articulo 2397 de! Cédigo Civil.

Las anteriores son las reglas generales en materia de intereses, Ias cuzles son
de gran importancia en la celebracién de contratos mercantiles.

El articulo primero del Decreto que creo las UDI's dice en lo que aqui interesa,
que “las obligaciones de pago de sumas en moneda nacional ... contenidas en titulos
de crédito, salvo en cheques y, en general, las pactadas en contratos mercantiles o en
otros actos de comercio, podran denominarse en una unidad de cuenta, llamada Unidad
de Inversidn, cuyo valor en pesos para cada dia publicard periddicamente el Banco de
México en el Diario Oficial de la Federacién". En el parrafo segundo se continua
diclendo que las obligaciones denominadas en UDI's se consideran de monto
determinado.,
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Las unidades de cuenta 0 monedas, son “monedas imaginarias” que sirven para
contar y calcular el valor respectivo de las piezas, para fijar precios y salarios o para
lievar contabilidad comercial. Las unidades de cuenta sirven para contar pero no para
pagar, el page slo puede hacerse con moneda de curso legal. Por ejemplo, el pago de
las obligaciones adquiridas en UDI's se hace en pesos mexicanos. Una unidad de
cuenta resuelve el problema de recuperar “el valor” y no “ef nimero”,

El Decreto crea una unidad de cuenta confiable, para garantizar al acreedor la
recuperacion del valor entregado cuando se trata de obligaciones de pago de sumas de
dinero. Ademas soluciona ciertas dudas en relacion a la denominacién de algunas
operaciones en sumas no determinadas, pero determinables, cuya legalidad era
cuestionada.

El principio de la autonomia de la voluntad es dogma del derecho mexicano. En
materia comercial lo consagran los articulos 78 C.Co., 1796 y 6o0. del C.C. Segun el
articulo 78 C.Co. en las convenciones mercantiles cada uno se obliga en la manera y
términos que parezca que quiso obligarse, sin que la validez del actc comercial
dependa de la observancia de formalidades o requisitos determinados. El articulo 1796
del C.C. dice de los contratos, que desde gue se perfeccionan obligan a los
contratantes no sélo al cumplimiento de o expresamente pactado, sino también a las
consecuencias que, segin su naturaleza, son conformes a la buena fe, al uso 0 a la
Ley. Finalmente, el articulo 6o. del C.C. sefiala que sblo pueden renunciarse los
derechos privados que no afecten directamente el interés piblico, cuando la renuncia
no perjudique los derechos de terceros.

Ninguna disposicion prohibe la referencia a indices para la determinacion de
obligaciones de pago de sumas de dinero. Tales obligaciones son de pago de pesos y
s6lo queda pendiente de determinarse la suma a pagar. Se excluye de lo anterior el
page del precio en € arrendamiento que, por disposicién del articulo 2399 del C.C.,
debe consistir en una suma cierta y determinada, aunque pactadco el arrendamiento, la
referencia a un indice como clausula de estabilizacion para el futuro es valida.

Puede concluirse que, en nuestro derecho es valido afirmar el principio de la
autonomia de la voluntad, como expresion de la natural libertad del individuo, en su
mas clasica enunciacion, que dice “todo lo que no esta prohibido esta permitido”.

Debe agregarse a lo anterior el reconocimiento de la validez de las obligaciones
de pago en moneda extranjera reguladas en fos articulos 8o. y 9o. transitorio de 1a Ley
Monetaria. Al sostener la Suprema Corte de Justicia que la moneda extranjera es
dinero, que sentd jurisprudencia obligatoria en el sentido de que el concepto de “dinero
comprende a toda unidad monetaria de curso legal dentro del sistema pecuniario de
una nacién” y de que un pagaré suscrito en dblares cumple con la exigencia de
prometer el pago de una suma determinada de dinero. Tesis que dio fin a fa discusion
sobre la validez de las letras de cambio y de los pagarés suscritos en moneda
extranjera. Por otra parte en las UDI's sélo las obligaciones de pago de sumas en
moneda nacional pueden denominarse en las citadas unidades no asi las de moneda
extranjera.
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Es muy impertante, y oportuna, la norma que se contiene en el segundo parmafo
del articulo primero del Decreto. Por ejemplo, en materia mercantil, seré indisculida la
validez de ias rentas convenidas en UDI's. No asi en materia civil ya que hay que
recordar que en dicho articulo no hace referencia a operaciones civiles para poderse
denominar en UDI’s.

Pero los efectos principales de esta disposicion se dan en la Ley de Titulos y
Operaciones de Crédito, ya que se permite la emision de toda clase de litulos valor
denominados en UDI's, con la excepcién de los cheques.

Donde era patente la prohibicion, que subsiste para los cheques, era respecto
de la emisién de letras de cambio y de pagarés en UDI's. Los articulos 76 fraccién lll,
170 fraccion 11, prescriben que tanto la orden de pago que contiene la letra, como la
promesa del pagaré, debe consistir en una suma determinada de dinero, cuyo requisito
se cumple con la disposicién que indica que las obligaciones adquiridas en UDY's, se
consideran de suma determinada.

En cuanto a las obligaciones emitidas por sociedades y los cerlificados de
participacion, se exige que en los mismos se indique el importe de la emisidn, con
especificacion de! nimero y del valor nominal de las obligaciones o cedtificados que se
emitan, segun articulos 210 fraccion IV y 228n fraccion V de la L.T.O.C., sin que la
referencia al "valor nominal” pueda entenderse como una referencia a una suma
determinada de pesos.

En este aspecto existe una disposicidn similar sobre las letras de cambio
internacionales y los pagarés internacionales, en donde se define al dinero o moneda
como incluyendo “cualquier unidad de cuenta intergubemamental o creada por un
acuerdo entre dos o mas Estados”.

Lo que al igual que e! Decreto, permite la emisién de letras y pagarés en
unidades de cuenta, a condicién de que sean intergubermamentales.

En cuanto al préstame mercantil de dinero hasta la entrada en vigor del Decreto
tuvimos un nominalismo rigido, ya que el Cédigo de Comercic decia que “consistiendo
el préstamo en dinero, pagard el deudor devolviendo una cantidad igual a la recibida
conforme a la Ley Monetaria vigente al tiempo de hacerse el pago, sin que esta
prescripcion sea renunciable” segin articulo 359. Quedando derogada esta disposicion
por el Decreto.

Lo mismo puede afirmarse del articulo 267 de la L.T.O.C,, refativo al depdsito
del dinero, conforme al cual el deposito de una suma determinada de dinero en moneda
nacional o en divisas en monedas extranjeras transfiere la propiedad al depositario y lo
obliga a restituir {a suma depositada en la misma espacie. La disposicidn que no
permite emitir cheques en UDI's, no impide la posibilidad de hacer depbsitos en UDI's.

Las UDI's se utilizan como medida de cuenta en la negociacidn de nuevos
plazos y condiciones de pago respecto a los créditos otorgados con anterioridad a su
creacion, en las llamadas reestructuraciones de créditos. Hay quienes se preguntan si



hay novacién con motive de la reestructuracidén en UDI's, con extensién del término
para el pago y modificacién de intereses y comisiones, al respecto no la hay.

La novacion es una figura excepcional, que proviene del derecho romano,
cuando no se podia hacer cesidén de créditos ni de deudas. Sin embargo, con la
aparicién y reconacimiento legal de la cesidn de créditos y de ia cesion de obligaciones,
la novacion paso a cumplir funciones muy secundarias.

Por esc el Cédigo Civil es claro y terminante: la novacidn nunca se presume,
debe constar expresamente seguan articulo 2215. Nuestros tribunales federales han
sostenido esa excepcionalidad y existe jurisprudencia obligatoria en el sentido de que la
novacién “nunca se presume, esta sujeta a las condiciones de todos los contratos y a
las disposiciones expresas de la ley. La novacién del contrato sélo existe, cuando de
manera clara aparece la intencidn de cambiar por otra, la obligacion primitiva®, Otra
tesis de jurisprudencia sostiene que “la prérroga o la abreviacion del término, no
constituye novacién, por que no toca de ningin modo a los elementos constitutivos de
la obligacién, sino que la dejan subsistente en todas partes. La novacién supone, de
parte del acreedor que la consiente, una renuncia que es indispensable gque conste
expresamente”.

Concordantes son las sentencias relativas a la estipulacién de que la emision o
suscripcion de letras de cambio o pagarés “en pago de Ia obligacidn del deudor” no
constituyen novacidén. También las que sostienen que el aumento del monto de las
rentas en ei arrendamiento no producen la novacion del contrato y en muchas otras en
las que los tribunales han negadc constantemente la novacién, por el hecho, de que la
voluntad de novar debe constar expresamente.

En los convenios de reestructuracidn ias partes ni convienen ni desean novar la
obligacidn. Incluso en muchos de ellos, en sus antecedentes y cliusulas, se reconoce
la deuda que es objeto del convenio. Se da la novacion del contrato cuando las paries
interesadas o alteran sustancialmente sustituyendo una obligaciéon nueva a la antigua
segun articulo 2213 de! C.C. En los convenios de reestructuracion no se dan esas
condiciones. No hay cambio sustancial de la obligacién que sigue siendo la misma: et
pago de una suma de dinero. Solo se modifica el modo de determinar el importe final de
la suma a pagar. Por lo que no existe novacién en un convenio de reestructuracion en
UDI's. Existiria novacion si los cambios recayeran sobre los elementos esenciales de la
obligacion. Por ejemplo, si en lugar de pesos el deudor se obligara a pagar dolares o
cualquier mercancia, © cuando se modifica ia causa: debo un dinero como
arrendarniento, convengo con el acreedor que me lo deje en mutuo y me convierto en
prestatario.

Son comunes los cambios que no implican novacién. Por ejemplo, cuando se
extiende el plazo, cuando se modifica {a tasa de interés o cuande se ctorga una
garantia adicional. Son casos como el de la reestructuracion en UDl's, en los cuales ni
se presenta un cambio sustancial de la obligacién ni se expresa la voluntad de novar.

Diferente cuestion, pero relacionada, es la relativa a los derechos de terceros,

gue no pueden verse disminuidos por los convenios de reestructuracidon. Por ejemplo,
en un crédito con garantia hipotecaria con un capitat y tasa de intereses determinados.
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Un convenio de reestructuracion para capitalizar los intereses o modificar la tasa de
interés seria valido entre las partes, sin que hubiera novacion. Pero si el aumento de las
sumas garantizadas perjudica los derechos de un tercero, por ejemplo, un segundo
acreedor hipotecario, la garantia del primer acreedor s6lo subsistira hasta el monte que
habia sido garantizado antes de la inscripcion del segundo acreedor. Lo mismo ocurrird
con una reestructuracion en UDI's.

En la L.T.O.C. respecto del contrato de cuenta corriente, se presenta el
problema de la liquidacidn de los créditos asentados en UDI's en contra de los créditos
en pesos segln los articulos 302 a 310. Todo depende de como se lleve la cuenta, si se
conviene en llevar las cuentas en UDI's, cada vez que se hace una liquidacion y se
reinicien operaciones con un nuevo saldo, éste se denominard en UDl's. Sélo al
momento del pago final, al terminarse el contrato, se debera hacer el pago en moneda
de curso legal. Si por el contrario, la cuenta se lleva en pesos, el saldo se determinara
en el momento en que se haga el asiento en la cuenta, lo que invariablemente se hara
en pesos.

Al respecto, sin dejar de solvenfar las obligaciones denominadas en UDI's
entregando su equivalente en moneda nacional segin lo establece el articulo segundo
del Decreto. Entre otros contratos mercantiles que puedan denominarse en UDI’s estan,
los atipicos o innominados, entre los actos de comercio, fos enunciados en el articulo
75 del Cédigo de Comercic, y todos los titulos de crédito conforme a la L.G.T.C.C.
salvo expresamente los cheques.

En materia de sociedades mercantiles, respecto a la pregunta acerca de si se
puede o no constituir sociedades mercantiles cuyo capital social se denomine en UD!'s,
no se observa ninglin impedimento legal de emitir acciones con valor nominal en UDI's.

El articulo 6o. de la L.G.S.M., entre los requisitos para la constitucién de una
sociedad mercantil, solo exige que se exprese el importe del capital social y la
expresion de 10 que cada socip aporte en dinero o en otros bienes, e! valor atribuido a
estos y el criterio seguido para su valorizacion, segun fracciones V y V1. Estos requisitos
se pueden cumplir si las sumas relativas se expresan en UD!'s.

Si se trata de una sociedad anénima la suma de pesos, expresada en UDI's, no
puede ser menos dei minimo legal, o sea la cantidad de cincuenta mil pesos, segun el
articulo 89 fraccion .

La interpretacion anterior no se basa en el articulo primero del Decreto, que
permite denominar obligaciones de pago de sumas de dinero en UDI's, sino en el
principio de ia libertad contractual: Nada en la ley impide utilizar las UDl's como unidad
de medida en tanto que se cumplan los requisitos del articulo 6o. de la L.G.S.M.

En cuanto a las aportaciones de los socios, deben recibir el tratamiento de
aportacicnes de dinero y no el de aportaciones de bienes distintos del dinero. Dinerc es
lo que entrega o se compromete a pagar el socio aportante y lo Unico que se cambia es
la manera de hacer la cuenta,
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Sin embargo, no parece aplicar lo anterior tratdndose de las S. de R.L. ya que
para este tipo de sociedades las partes sociales deben ser de mil pesos o maltiplos de
mil, resultado que no puede darse con las UDI's, atendiendo el articulo 62 de la
L.G.S.M. Aungue también es posible que el vaior nominal de las acciones se exprese
en UDI's, atendiendo a los articulos 91 fraccion Il, y 125 fraccion IV, relativos a ias
sociedades que emiten acciones sin valor nominal. Otra cuestién es la refativa a si es
licito decretar el pago de dividendos en UDI's, a lo que tampoco hay un aparente
impedimento legal, es més, en tanto que la obligacion de pagar los dividendos es una
obligacién de pago de suma de dinero, cae dentro de lo establecido en el articulo
primero del Decreto. Existe sin embargo, una limitacion que deriva de lo dispuesto por
el articulo 19 de la L.G.S.M. conforme al cual no se pueden distribuir utilidades hasta
que la asamblea no haya aprobado estados financieros que efectivamente las arrojen.
En consecuencia, la suma que finalmente pague la sociedad por este concepto, no
podréa ser superior a las utilidades que arrojen los estados financieros.

El inconveniente seria que si se decreta el pago de una suma de dividendos en
UDVs correspondiente al 100% de las utilidades, el pagc tendria que hacerse de
inmediato, antes de que suba el valor de las Unidades de Cuenta; de otra forma se
estarian repartiendo como utilidades sumas de dinero que ain no han sido reconocidas
legalmente como tales. Por lo que seria, recomendable acordar distribuir parte de las
utilidades, por ejemplo un 50%, ya que si el incremento en el valor de las UDI's lleva a
repartir una suma superior a la conocida en pesos, el reparto de la suma excedente
seria en violacién al articulo 19 de la L.G.S.M.

En materia de proteccidn al consumidor, especiatmente en operaciones a
credito, nada en los articules 66 a 69 parecen indicar que &! precio no pueda
denominarse en UDI's. Por otro lado, si el precio se convino en UDl's, en caso de
rescisién de! contrato, la devolucion de prestaciones a que se refiere el articulo 70 debe
calcularse en UDV's, lo que sera en beneficio del consumidor, Si el precio en UDI's se
establece en un contrato de adhesién podria, la Secretaria de Comercio y Fomento
Industrial, mediante una norma oficial mexicana, sujetar a registro los contratos
denominados en UDI's segun el articulo 86.

El Decreto deja una laguna en materia de quiebras y suspenciones de pagos,
£ Como se computaran los créditos denominados en UDI's?, tal parece que la respuesta
que daran los tribunales serd analoga a la solucién que se dio para el caso de las
deudas en moneda extranjera, que resulta de la interpretacién del articulo 132 de ia Ley
de Quiebras y Suspencion de Pagos, conforme al cual, para el ejercicio de los derechos
correspondientes a obligaciones que no sean pecuniarias 0 que tengan una cuantia
indeterminada o incierta, precisa su valoracién en dinero. Aunque en términos del
Decreto podria hasta cierto punto ser incompatible esta interpretacion.

Estas serian algunas de las relaciones de las UDV's en la actividad comercial,

aunque podria haber otras no menos importantes, como lo serian, en materia de
seguros ¥ fianzas.
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Las UDI's en el ambito Contable

La practica contable de registrar las operaciones mercantiles a efecto de dejar
testimonio de ellas, es el origen de los usos y practicas mercantiles que se acufiaron en
el mundo antiguo y que se perfeccionaron en el renacimiento italiano dando origen a la
obligacion juridica de “Hevar contabilidad”, ademas se establecié como tievarla, las
sancicnes por no llevarla y las reglas particuiares que sefialaron, como mostrarla y la
“mecanica de como probaria”. Al surgir el periodo codificador a principios de! siglo XIX,
todo esto se materializé en la Norma Juridica de Derecho Positivo, dando origen al
“Derecho Contable”.

En lo referente a como llevar la contabilidad doctrinalmente se han distinguido
los llamados requisitos de forma y de fondo, los de forma se refieren al aspecto material
del registro y los de fondo a la “fidelidad y claridad” de la informacion contable en
terminologia juridica, y 12 “objetividad y veracidad” en terminologia contable, entre ellos
la valuacién de las cuentas y bienes es uno de los temas méas importantes,

Si bien en un principio se sefialaria que los bienes deberian valorarse al precio a
que se fij6 historicamente la cferta y la demanda, existirian factores econémicos que
restarian “actualidad” a este precio historico e impedirian también su “consistencia”.
Fendmeno ocasionado por las fluctuaciones, de los precios 0 mejor conocido como
inflacion, de lo cual ni la doctrina juridica ni el Derecho Positivo, se ocuparon de sefialar
un criterio para la valoracion de los bienes, mientras las fluctuaciones de los mismos no
fueron significativas es decir, sélo a partir del sigle XIX, Es asi como se establecen
varias posturas al respecto en diferentes codigos de comercio y en Ia actualidad nuestro
Codigo de Comercio en vigor no establece criterio especifico para la valuacion del
activo.

Por lo que toca a la practica Contable, a través del Instituto Mexicano de
Contadores Publicos, al referirse a la Contabilidad y a2 su naturaleza como fenémeno
economico, sefiala que es :

“Sumamente compleja” y afiade “Todavia distamos de haber llegado a
establecer un método de mediacién (valuacion) que lo cuantifique a entera satisfaccion”
perc ademas confirma que, “las cifras contables pierden su significacién en época de
fluctuaciones internas o frecuentes de los precios™ de aqui la necesidad de establecer
una serie de ‘recomendaciones” o “proposiciones’ tendientes a regular este fendmeno,
reglas que la Contaduria Plblica denomina: “Principios de Contabilidad” afadiéndose
“Generalmente Aceptados”,

Los Principios de Contabilidad son conceptos basicos que establecen la
delimitacién e identificacién del ente econdmico, las bases de cuantificacion de las
operaciones y la presentacion de la informacion financiera cuantitativa por medio de los
estados financieros.

En estos Principios Contables y concretamente sobre el tema de valuacion, ia

Contaduria Institucional afirma: “La Informacién Contable Financiera se ha fundado,
tradicionalmente en el principio de Valor Histarico Original®. Sin embargo, cormo también
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la Contaduria Institucional reconoce, la pérdida significativa de ‘as cifras contables, en
épocas de fluctuacion frecuente de precios, exigid una solucién mediante un ajuste a
las cifras (valoracidn), a través de sefialamientos particuiares, como 1o es actualmente
el Boletin B-10 y sus cinco documentos de adecuaciones, es decir, la Reexpresion de
los Estados Financieros.

Con base en fo anterior y por lo que a derecho toca, se puede afirmar que las
operaciones valoradas en UDI's; deben ser registradas en la contabilidad de los
patrimonios a fin de preservar “la fidelidad y claridad en los estados financieros”, de
acuerdo con la circular 44 emitida por el LM.C.P., la cual se trata mas adelante.

Las UDI's en el &mbito Administrativo

Por lo que respecta a materia administrativa, especialmente sobre los contratos
de prestacion de servicios, adquisiciones y de obra para el Gobierno Federal, regulados
por la Ley de Adquisiciones y Obras Publicas, ya es posible que los particulares
conjuntamente con el Gobiemo Federal fijen clausulas de estabilizacion de precios.

Estas clausulas tienen la misma finalidad de las Unidades de Inversién, lo que
creo la posibilidad de sustituir tal acuerdo por la concertacion en UDI's, Esto es asi,
toda vez que el articulo 67 de la Ley de Adquisiciones y Obras Piblicas sefiala que,
cuando ocurran circunstancias de orden econdmico no previstos en los contratos, que
determinen un aumento o reduccién de los costos de un trabajo adn no ejecutado
conforme al programa pactado, dichos costos podran ser revisados, atendiendo a lo
acordado por las partes.

El articulo 68 de la ley en cita sefiala el procedimiento de ajuste que debe
pactarse en el contrato, lo que no seria vélido es pretender aplicar ambas medidas.

Las UDI's en el ambito Notarial

En este apartado se destacaron las incidencias mas impertantes en ia forma de
contratacion de las unidades de inversion, parte sustantiva en la actividad notarial. La
funcién notarial por disposicion expresada de la ley es esencialmente formatista, en
virtud de la fe publica el Notario autentifica la validez y asegura el equilibrio vy la
estabilidad de las convenciones firmadas y otorgadas entre los contratantes, asimismo
el Notario tiene la obligacion de asegurar la legalidad de los actos juridicos que autoriza
en el protocolo a su cargo. Su funcién va mas alld de ser un simple autentificador, lo
que explica la intensa participacién en la implementacidon contractua! de las Unidades
de |nversion.

Es importante destacar algunos de los problemas que se han presentado en el
derecho de las obligaciones por efecto de la depreciacién monetaria, lo que ha
modificado el dereche de las obligaciones.

Respecte a la moneda podemos distinguir tres funciones, 1a primera es ta de ser

fa medida comun del valor de todos los bienes y servicios que se ofrecen en el
mercado, es la unidad de cuenta por excelencia, juridicamente es un instrumento de
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valuacién y econémicamente una medida de valor. La segunda funcién es su poder
iiberatorio, la moneda es un instrumento de pago y la tercera funcion es la conservacion
o reserva de valores. La importancia practica de ésta Gitima funcidn es esencial ya que
le da a la moneda su dimension en el tiempo y es la base del derecho de crédito y del
ahorro. Es la funcidon que permite Ia existencia de contratos de prestaciones diferidas.

No todas tas obligaciones pecuniarias se afectan de la misma manera por la
depreciacion monetaria, para que se den estos efectos es necesario satisfacer dos
condiciones: por una parte que el objeto de la obligacién sea una suma de dinero y por
otra parte que estén sometidas al factor tiempo, es decir que exista un periodo de
tiempo entre la conceracién y el pago de la deuda, en otras palabras que exista crédito.
Son asi las obligaciones de suma de dinero las que son afectadas por la depreciacion
monetaria, pero no todas eflas lo son en la misma forma, ya que la depreciacidn
monetaria tiene diferentes grados.

Es asi como el valorismo se ha opuesto al nominalismo en lo que se pueden
distinguir tres variantes:

Valorismo automatico

El monto nominal de las obligaciones de sumas de dinero varian de pleno
derecho, sin necesidad de clausulas especiales, es decir todas las obligacicnes de
suma de dinero estan sujetas a una escala movil legal.

Valorismo contractual o indexacion

Antes de analizar la indexacion es necesario distinguir entre clausulas
monetarias y clausulas economicas, que se conocen como clausulas de garantia. Las
clausulas monetarias son la clausula oro, la clausula valor oro, la clausula divisa
extranjera y la clausula valor divisa extranjera. La clausula oro y la clausula divisa
extranjera eliminan la moneda legal tanto como moneda de cuenta come moneda de
pagoe y estan prohibidas en nuestra legisiacidn. Las clausulas econdmicas o de escala
movil aparecen mas tarde, pueden distinguirse de dos categorias: las clausulas valor
especie, en donde el pago esta en funcidn del precio de un producto determinado o de
un namero [imitado de productos y las clausulas de estabiiizacién en donde la suma
debida estad determinada por las variaciones de un coeficiente correspondiente a un
nive! mas o menos general de precios.

La clausula de indexacion tiene come funcibn principal ser una garantia contra la
depreciacién monetaria. La indexacion es una convencidn que previens que una
obligacién de suma de dinero debe variar proporcionalmente a un elemento convenido,
es una especie particular de revisidn que supone que desde el inicio se ha convenido
una proporcionalidad automética entre la deuda y una referencia, es decir, no hay
indexacién si la variacién no es proporcional y automatica. En suma la clausula de
indexacidn es una modalidad de la obligacion de suma de dinero que tiende a variar su
monto de pleno derecho en funcién de tas variaciones de ciertos indices, es decir en
funcion de variaciones, estadisticamente constatados, que pueden afectar en el futuro
el precio de ciertos bienes o servicios. En la indexacién, en cuanto la variacién det
indice se publica, se incorpora a la obligacion y modifica matematicamente su contenido
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de manera proporcional y automaticamente sin que sea necesaria ninguna convencion
posterior al respecto.

La indexacion se caracteriza por su automatismo y su proporcionalidad con las
fluctuaciones a un elementc de referencia a la obligacién de suma de dinero. La
obligacion indexada es una deuda que desde su nacimiento es una deuda de suma de
dinero pero revalorizada conforme a las variaciones de un indice. En conclusién lo que
caracleriza una indexacion es que ésta define la extension de una obligacidon pecuniaria
por una referencia que no es monetaria. La eleccién del indice es en consecuencia, un
elemento esencial en la funcionalidad de una indexacion y determina las consecuencias
sobre la economia del contrato. Cuando un indice es muy general porque se refiere a
un cenjunto de valores tiene un caracter quasi 0 paramonetaric ya que participa de
una amplitud del conjunto de valores que representa. Por lo que una obligacion
indexada con un indice paramonetario, tiende a convertirse en una moneda de
sustitucion. El indice paramonetario crea un concurso entre dos monedas, una moneda
legal y una moneda convenida lo que resulta fatal para la moneda legal. La indexacion
tiene por objeto corregir los aspectos producidos por la depreciacion monetaria y el
transcurso del tiempo.

Valorismo a posteriori o valorizacion

Ante la ausencia de clausulas de indexacién o cuando las convenidas sean
invalidas, el nominalismo es e! principio general en virtud de! cual, una de las partes,
especialmente &l acreedor puede sufrir un perjuicic si el pago se realiza sobre el monto
nominal de su crédito cuando la unidad monetaria ha sido alterada. E! valorismo en este
caso seria un beneficio de la ley conforme a las circunstancias.

Lo anterior sin duda son implementaciones importantes que se tomaran en
cuenta en las clausulas contractuales en UDI's.

Por su parte el derecho que crea las UDI's influye en lo siguiente: Al haberse
preferido la creacion de una ley aislada se trata de poner énfasis en su caracter de
excepcidn, cuando su proposito, sin embargo es de mayor alfcance. Asimismo, con el
empleo de la idea de excepcionalidad se pretende inhibir la generalizacion de las
clausulas de estabilizacién, ya que la doctrina ha demostrado que la introduccién de
cidusulas de estabilizacién crean una tendencia a su generalizacion.

Al elegir como indice legal el que determine el Banco de México la extensién de
la obligacion denominada en UDI's, variara en forma automdtica y proporcional, y de
ptenc derecho, conforme a dicho indice. La eleccion de este indice elimina cualquier
otro punto de referencia que refleje directamente la degradacion de la moneda y evitara
que ias UDI's, se conviertan en una moneda rivat de {a moneda nacional.

De esta forma el indice legal que determinara el Banco de México mediante una
publicacion periddica en el Diario Oficial de la Federacién y que corresponden al Indice
Nacional de Precios al Consumidor de conformidad con las reglas establecidas en el
articulo 20-BIS det C.F.F. determinara la economia del contrato.
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Finalmente , e! indice legal o bien la indexacién, deja de producir su efecto, en la
estructura de la obligacion no al momento en que se haga ésta exigible, sino hasta el
momento del pago efectivo.

Su régimen contractual

El principal problema en la implementacién contractual, es lo concerniente a la
redenominacion de las deudas ya existentes a Unidades de Inversidon, el problema
central es la novacion.

Al respecto la antigua tercera sala de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién
determind los requisitos que debe reunir la novacion y que son los siguientes:

"Texto: De la interpretacion de las disposiciones que norman la novacién en el
Caodigo Civil {articulos 2213 a 2223) se infiere que para tenerla por comprobada deben
cumplirse los siguientes requisitos: 1.- Que exista una obligacion anterior, 2.- Que esa
obligacién sea sustituida por oftra, alterandola sustancialmente, 3.- Que haya un
elemento de esencia diferencial entre la antigua y la nueva obligacién , 4.- Que se
exteriorice expresamente la voluntad de novar. Por consiguiente, si en un caso concreto
se sostiene que se produjo la novacién pero no se demuestra la existencia de los
requisilos especificados debe considerarse infundado el planteamiento ..."

De io anterior se concluye que: La novacién es considerada como la extincion de
una obligacibn que se produce mediante la creacion de otra nueva destinada a
reemplazaria. La novacidon nunca se presume, debe constar expresamente.
Circunstancia que podemos encontrar en los articulos 2213 y 2215 del Cédigo Civil
vigente en e} Distrito Federal.

Cuando hay alteraciones sustanciales en la obligacién, es decir la variacion de
los “elementos esenciales”, como el objeto o el precio del contrato, se da la novacion.
Par ello es necesario distinguir entre una modificacién simple en la que subsisten los
efectos de la obligacion medificada y la de la modificacién extintiva o novativa que
produce una total sustitucion de reglamentacién o del sistema de organizacion de los
intereses juridicos convenidos por las partes.

En el caso de las UDI's, resulta dificil determinar si la denominacion de la
obligacién en una unidad de cuenta llamada UDI diferente de la unidad de cuenta actual
que es el peso, produce una alteracion en “Los elementos esenciales™ y por lo tanto
tiene un efecto extintivo.

Resulta necesario darle claridad en la contratacién a ia conservacién, asi como a
la constitucién de nuevas garantias, debe tenerse en consideracion que las partes
convengan en que se sometan y sometan el instrumento que otorguen y firmen al
régimen, autoridad y efectos de la relacion juridica de origen.

Para no dar motivo a la novacidn ademas de lo anterior es importante seguir la
forma que tiene el contrato, por ejemplo, si esta en escritura plblica e inscrito en el
Registro Publico de la Propiedad o de Comercio, debe ejecutarse bajo esa misma
forma.
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Son comunes los cambios que no impiican novacién , por ejemplo, cuando se
modifica la tasa de interés, cuando se extiende ef plazo, cuando se otorgan garantias
adicionales, etc. Los cuales al igual que en la reestructuracion en UDi's no presentan un
cambio sustancial de la obligacion ni expresan la voluntad de novar.

Al respecto, existe la interpretacién administrativa del Director del Registro
Piblico de ia Propiedad y del Comercio del Distrito Federal, con fecha 10 de mayo de
1995, en la que se manifesto en el sentido de que no existe novacion en el contrato, por
la redenominacion, de las deudas de moneda nacional a Unidades de Inversion.
Aunque la interpretacion definitiva , la hara ef poder judicial.

Es importante sefialar que para la determinacion de la existencia de la novacion
se riga siempre por la legislacién que riga el vincuio juridico de origen ya que puede
suscitarse como en el caso de nuestra legislacién civil una controversia.

El efecto de la novacion es su caracter extintivo, sin la realizacion de este efecto
primario técnicamente no hay novacion, la obligacion debe regirse desde su nacimiento
hasta su extincién por una misma legislacion, en consecuencia es esta legislacion la
que debe determinar el régimen normativo de la novacion como une de los mecanismos
de su extincion.

Finalmente de especial importancia resulta la Ultima parte del articulo primero
del Decreto que preceptiia, que la cbligacion denominada en UDI's es determinada y no
determinable. Lo que evitard la denegacion o suspencion de la inscripcién por el
registrador de la Propiedad del instrumento que contenga la redenominacién de la
obligacién en UDI's con garantia atento a lo dispuesto por el articulo 3021 fraccion V1,
del Cddigo Civil para e! Distrito federa), que preceptua lo siguiente:

“Art. 3021.- Los registradores calificaran bajo su responsabilidad los documentos
que se presenten para la practica de alguna inscripcibn o anofacion, la que
suspenderan o denegaran en los casos siguientes: ... Vi.- Cuando no se individualicen
los bines del deudor sobre los que se constituya un derecho real, o cuando no se fije la
cantidad maxima que garantice un gravamen en e! caso de obligaciones de monto
indeterminado, salvo los casoes previstos en la dltima parte de! articulo 3011, cuando se
den las bases para determinar el monto de la obligacién garantizada...”

Como se menciono un aspecto importante, lo constituye la redaccion de ‘a
clausula correspondiente en UDI's, ya que el hacerlo en forma incorrecta podria
provocar su nulidad por lo que a continuacion se presenta una sugerencia de clausula
contractual en UDl's:

“Clausula segunda.- €l monto de !a operacidon materia de este contrato es de
$50,000.00 (cincuenta mi! pesos 00/100 M.N.). Esta suma de dinero se denominaré
para su valor en Unidades de Inversion.

Ei dia de hoy, el valor de dichas unidades es de 1.339150, por lo que la
obligacion dineraria materia de este contrato es de 37,337.12 Unidades de Inversién.
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Dichas unidades se cubriran al valor del dia en que se cumpla la obligacion de
pago, conforme a su equivalente en moneda nacional.

Las unidades sefialadas en el parrafo anterior, causaran un interés trimestral a
la tasa de interés interbancaria de equilibric de operaciones denominadas en Unidades
de Inversion, que publico el Banco de México el dia 10. de enero de 1996 en el Diario
Oficial de la Federacién, mismas que seran pagaderas en moneda de curso corriente al
10. de junio de 1996, como fecha de pago convenida por las partes en este contrato.”

2.5.5. Las UDI's en el Derecho Fiscal

La creacién de las Unidades de Inversion tienen gran trascendencia en cuanto a
impiicaciones de caracter fiscal, en las obligaciones fiscales de los contratantes, ya sea
en el aspecto de ahorro via depdsitos, como de crédito via deudas. En este apartado se
trataran los efectos fiscales que esos titulos produciran de acuerdo con las leyes
tributarias que nos rigen, en los aspectos relativos al Codigo Fiscal de la Federacion,
Ley del Impuesto sobre la Renta, Ley del Impuesto al Activo y Ley de! Impuesto al Valor
Agregado.

Cédigo Fiscal de la Federacién

Conforme al articulo cuarto del Decreto se adiciona el articulo 16-B al
Cadigo Fiscal de la Federacién, para quedar como sigue:

“Articulo 16-B. Se considera como parte del interés el ajuste que a través de la
denominacion en Unidades de Inversién, mediante la aplicacion de indices o factores, o
de cualquier otra forma, se haga de ios créditos, deudas, operaciones asi como del
importe de los pagos de los contratos de arrendamiente financiero.”

Es importante destacar que aunque la adicion de este articulo se ha dado en el
marco de la creacién de las UDI's y a elias se refiere principaimente, el supuesto
normativo no se limita a estas unidades solamente, sino que establece en forma
general para toda la materia tributaria el tratamiento que debe darse al resuitado dei
método que los particulares adopten en sus relaciones contractuales para protegerse
de 1a depreciacion del dinero.

Como se advierte en las disposiciones legales citadas en nuestro sistema
juridico se ha adoptado el nominalismo para precisar la extensioén de las obligaciones
monetarias. Ahora bien, el nominalismo es operante cuandoe la depreciacién de la
moneda es lenta, gradual o moderada, pero cuando se produce una depreciacién
violenta, repentina o extremna, la experiencia demuestra que en tal contingencia no
puede mantenerse el nominalismo en la practica. En México, al presentarse una
inflacién violenta y al procurar evitar los efectos del nominalismo, se han venido
estableciendo en los contratos las llamadas clausulas de indexaci6n, indizacion o
estabilizacién, y ahora se tienen las UDI's para evitar la depreciacién del dinero en un
nominalismo, lo que conduce a considerar las deudas dinerarias no como deudas de
suma, sino como deudas de valor, lo cual implica la adopcidn de! principio del
valorismo.
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Aunque las obligaciones se cumplen entregando moneda de curso legal, el
importe no es fijo, si no variable, y en el momento del pago se entregaran tantas
unidades monetarias como sean suficientes para cubrir el valor de Ia obligacién, medido
en funcion del poder adquisitivo del dinero, y no por su cuantia original.

Considerando lo anterior en lo que se refiere al articulo 16-B de! C.F.F,,
esencialmente en o que se refiere a las UDV's, aunque resulte aplicable a cualquiera de
los métodos que se adopten para contrarrestar los efectos de la fluctuacion del valor de
la moneda, es evidente que se adopta un valorismo monetarioc en cuanto a las
obligaciones dinerarias.

Ha sido en la legislacion fiscal en donde por primera vez se han establecido
normas para regular los efectos de la inflacion en la economia de los particulares. Asi
en 1987, conforme a la politica de nuestro pais, se reformé ia L.1.S.R. para ampliar ia
base gravable de ias sociedades mercantiles y de las personas fisicas con actividades
empresariales, mediante la incorporacion al cdlculo de su utiidad gravable el efecto
inflacionario que producen los créditos u obligaciones de los contribuyentes.
Posteriormente, en 1990 se adicioné al C.F.F. el articulo 17-A para prever en las
obligaciones de caracter fiscal, ya sea por contribuciones a favor del fisco federal o por
devoluciones a cargo de éste, la actualizacién por el transcurso del tiempo y con motivo
de los cambios de precios en el pais. Estableciendo asi un método para evitar los
efectos de la depreciacién de ia moneda en relacién de obligaciones en dinero que
puedan existir entre fisco y contribuyente. Ahora con la adicion del articulo 16-B al
C.F.F. se establece de manera general para toda la materia impositiva el régimen fiscal
aplicable al resultado que se produzea por la adopcién de los particulares de cualquier
meétodo para evitar los efectos del nominalismo monetario en sus refaciones
econdmicas, por el ajuste de sus obligaciones en dinero en el momento del pago.

Comentario especial requiere la comparacion de los articulos 16-8 y 17-A del
C.F.F., pues de su estudio se observa una antimonia. La comparacién permite observar
que no obstante que ambos establecen normas que en materia tributaria se refiere al
ajuste del monto de las obligaciones en dinero en virtud de la fluctuacion del valor de la
moneda, el articulo 16-B, sigue e! principic nominalista para el régimen fiscal aplicable
al resultado del ajuste, y el articulo 17-A, sigue el principio valorista. Esto es, mientras
que en el articulo 16-B se dispone que el resullado del ajuste de la obligacidn por
haberla denominado en UDI's se considera interés, es decir, algo distinto y accesorio
del monto de la obligacidn de que se trate, el articulo 17-A establece que el resultado
del ajuste tiene la misma naturaleza de la cantidad ajustada, o sea, que no resuita nada
distinto del monto de la obligacién a faver o a cargo del fisco. Por Io que a una misma
situacion, que es la existencia de una obligacién en dinero por pagar, tiene dos
tratamientos distintos en la materia fiscal, y la aplicacién del régimen nominalista ©
valorista dependera tan solo del origen de la obligacidn: si su origen es una contribucion
ya sea a cargo o a favor det fisco federal, el régimen aplicable es el valorista, pero si el
origen es alguna obligacion dineraria del contribuyente, el régimen aplicable es el
nominalista, a pesar de que el diverso origen de la obligacién no altera en forma alguna
su sustancia, una prestacion en dinero a pagar.
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Por ofra parte de la lectura y estudio del articulo 16-B del C.F.F. surge un
comentario de caracter gramatical: del texto literat def precepto resulta que se considera
interés no el incremento en la cuantia de las obligaciones dinerarias por el ajuste que
de ellas se haga, sino la accién misma de ajustarlas, esto se basa en el hecho de que el
articulo encomento literalmente dice: “se considera como parte dei interés el ajuste que

En este caso, la expresion adecuada y clara de la idea, deberia decir. “se
considera como parte del interés la diferencia en la cuantia que resulte del ajuste que
...", ya que es innegable que lo que se considera interés es la diferencia de la cuantia
monetaria de las obligaciones que resulte por su denominacién en UDI's y no, el acto
de ajustar tales obligaciones.

Es pertinente sefalar que otra expresion empleada en la norma: “se considera
como parte del interés ...", es incorrecta, ya que supone que en la operacién que ha
dado origen a |a obligacién en dinero se han pactado intereses. Sin embargo, es el caso
que en las relaciones econdmicas de los particulares es perfectamente posible y
juridicamente admisible la existencia de obligaciones dinerarias en que no se pacten
intereses, y no obstante ello que, para protegerse de la depreciacion de la moneda,
tales obligaciones se denomine en UDI's. De tal modo que por el uso de fas UDY's la
diferencia entre el monto de la obligacién al momento de concertarse y al momento de
pagarse, se le atribuye el caracter de interés, segun el articulo 16-B del C.F.F., y de
ninguna manera podra decirse que se trate de “parte del interés”, ya que se trataria del
unico interés en la operacién. Por lo tanto, lo adecuado seria que el precepto indicara
unicamente, que el resultado del ajuste se considera interés y no parte del mismo.

Respecto a si es correcto considerar como interés la diferencia que resulte de!
ajuste de las obligaciones en dinero por haberlas denominado en UDI's, es comecto, por
lo siguiente:

Interés: En un sentido estricto, se identifica con el provecho, rendimiento o
utilidad que se obtiene del capital (dinero). Asimismo, puede considerarse como el
beneficio econdmico que se logra de cualquier clase de inversion. En un sentido mas
amplio: compensacion en dinero o en cualquier valor que recibe el acreedor en forma
accesoria al cumplimiento de una cobligacién , es decir, consiste en la ganancia que
obliene el acreedor al cumplirse fa obligacion, en virtud de recibir algo adicional a lo que
estrictamente se le debe.

El articulo 361 del Cadigo de Comercio establece: “toda prestacién pactada a
favor del acreedor, que conste precisamente por escrito, se reputara interés”.

Ahora bien, si consideramos que el patrimonio se define como un conjunto de
bienes, derechos, obligaciongs y cargas apreciables en dinero y que constituyen una
universalidad juridica, resulta que las obligaciones, como cada unc de los elementos del
patrimonio, tienen un valor en dinero que se mide en peso. Por lo que podemos decir,
que si por el hecho de convenir que las obligaciones en dinero se denominen en UDI's
resulta que su valor en pesos, es decir, su medida monetaria, se incrementa entre la
fecha en que tal obligacidn se contrajo y la fecha en que se paga, es indudable que al
momento de cumplirse 1a obligacién el deudor entregara al acreedor una cantidad de
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pesos superior a la cuantia de la obligacion en la fecha en que ésta se contrajo, y tal
diferencia constituird, entonces, una compensacion en dinero, un provecho, rendimiento
o utilidad, o sea, un interés que recibe el acreedor.

De lo expuesto se advierle que el supuesto normativo del articulo 16-B del
C.F.F. coincide con el principic contenido en el articulo 361 del Cédigo de Comercio.

Ley del Impuesto Scbre la Renta

Conforme al articulo quinto del Decreto, se reforman los articulos 7-A, cuarto
pamrafo; 12, antepenaltimo parrafo; 111, antepenuitimo parrafo; 125, segundo pamafo;
126, primero y segundo parrafos; 134, en el Ultimo parrafo de su fraccion I; 135,
primero, segunde y tercer parrafos y 154, tercer parrafo, y se adicionan los articulos
125, con un penultimo parrafo; 126, con las fracciones | y |l posteriores al primer parrafo
y 134-A, de la Ley del Impuesto Sobre la Renta, que precisan el trato del ajuste que se
haga a créditos, deudas u operacicnes o el importe de los pagos de los contratos de
arrendamiento financiero que se denominan en UDI's, asi como la obligacion de
efectuar pagos provisionales y/o retenciones por los intereses que deriven de dichas
operaciones.

Se abundo que en el tratamiento fiscal de una operacion que genere un interés
real como las UDI's, s6lo se gravaria en el Impuesto Sobre la Renta el interés real. En
otras palabras, en las operaciones denominadas en UDl's sdlo se considerara interés
para efeclos del .S.R. a la tasa real y no el incremento que tenga la unidad de valor por
el crecimiento en el LN.P.C. En las transaccicnes en UDI's no habra necesidad
entonces de calcular ganancia o pérdida inflacionaria.

De acuerdo con el articulo 7-A de la L.LS.R., tratdindose de operaciones
denominadas en UDI's, no se considerara interés el ajuste que se realice al principal por
el hecho de estar denominados en las citadas unidades y no se les calculara el
componente inflacionario previsto en esta Ley, siempre que se cumplan con las
condiciones que, en su caso, establezca la S.H.C.P. mediante reglas de caracter
general.

No obstante 1o anterior, el articulo 12 de la L.1.S.R. para efectos de los pagos
provisicnales de las personas morales, tratdndose de operaciones denominadas en
UDI's, se consideraran ingresos nominales, los intereses conforme se devenguen,
incluyendo el ajuste que comresponda al principal por estar las operaciones
dencminadas en dichas unidades.

Obligacién idéntica dispone el articulo 111 de la L.|.S.R. referente a los pagos
provisionales de las personas fisicas con actividad empresarial.

Por lo que respecta a los ingresos por intereses. El articulo 125 de la LLS.R.
establece que tratandose de operaciones denominadas en UDI's, no $e considerara
interés, el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar denominados en las
citadas unidades, siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso,
establezca la S.H.C.P. mediante reglas de caracter generat.
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El articulo 126 de la L.L.S.R. establece tratdndose de cperaciones denominadas
en UDl's, a obligacién de retener a quien haga los pagos, el impuesto a la tasa del 15%
sobre el total de intereses gue se paguen, sin deduccion alguna, y tendrén el caracter
de pago definitivo, retencidon gue se hara en su caso por las casas de bolsa si existe su
intervencion.

En lo relativo a los demas ingresos que obtengan ias personas fisicas, el articulo
134 de la L.I.S.R. establece que tratdndose de operaciones denominadas en UDI's, no
serd acumulable, ¢! ajuste que se realice al principal por el hecho de estar denominados
en las citadas unidades, siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso,
establezca la 5.H.C.P. mediante reglas de caracter general.

El articulo 134-A de la L.1.5.R. en materia de pagos provisionales, tratandose de
operaciones denominadas en UDI's, se aplicara la tarifa del articulo 80 de esta ley, a los
intereses percibidos conforme al articulo 134 de esta ley, es decir, sobre el total de
intereses o bien sin considerar el ajuste al principal si se cumple con las reglas que, en
su caso, establezca la S.H.C.P., también podran optar por determinar los intereses
acumulables de conformidad con lo previsto en el articulo 7-B de (a ley, cubriendo como
pago provisional el que resulte de aplicar la citada tarifa del articulo 80 de ta LL.S.R., a
los intereses acumulables obtenidos en el mes, ya sea que el ingreso se haya percibido
en forma periddica o esporadica. Una tercera opcidn consiste en cubrir como pago
provisional el 35% sobre los intereses acumulables siempre que el ingreso se perciba
en forma esporadica.

Si el ingreso se obtiene periddicamente, efectuardn pagos provisionales
mensuales a mas tardar el dia 17 del mes inmediato posterior a la percepciéon del
ingreso y el pago provisional se efectuard dentro de los 15 dias siguientes a la
obtencién del ingreso, si se obtuvo en forma esporadica.

Si los pagos son realizados por las personas morales a que se refieren los
Titulos §l, 1I-A y Hl de la L.1.S.R., las mismas deberan retener como pago provisional el
20% sobre el total de intereses, sin deduccién alguna. Traténdose de operaciones
denominadas en UDI's, o cuando las personas que obtengan los intereses comuniquen
a las personas que les efectien el pago que optan por acumularlos de conformidad con
lo previsto con el articulo 7-A de esta ley, la retencidn sera del 35% sobre los intereses
acumulables, debiendo proporcionar al contribuyente ia constancia de la retencién.
Dichas retenciones se enteraran junto con las sefialadas en el articulo 80 de [a L.1.S.R.

Contra los pagos provisionales que los contribuyentes determinen conforme a lo
dispuesto por este articulo, podran acreditarse las cantidades retenidas en los términos
del parrafo anterior.

El articulo 135 de la L.1.S.R. establece lo referente a los pagos provisionales de
ingresos que se obtengan en forma esporadica, periddica o provenientes de pagos que
efectien las personas morales del Titulo I, lI-A y Ili de esta ey, saivo aquellos a que se
refiere el articuio 134 de esta ley.

78




Respecto a residentes en el extranjero se modifica el articulo 154 de fa L.1.S.R.
para incorporar dentro del concepto de intereses o los ajustes que se realicen mediante
la aplicacién de indices, factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes que se
realicen al principal por el hecho de que los créditos u operaciones estén denominados
en Unidades de Inversion.

Ley del Impuesto al Activo

Respecto al Impuesto al Activo el articulo 4o fraccion IV de la ley que regula este
gravamen, preceptla que se consideraran activos financieros 1os intereses devengados
a favor, no cobrados, y en consecuencia por ia aplicacion supletoria del nuevo articulo
16-B del C.F.F., los ajustes a los activos financieros denominados en UDl's forman
parte de la base para el impuesto al Activo,

Por otra parle en cuanto a deudas se refiere es importante sefalar que no son
deducibles las deudas contratadas con el sistema financiero o con su intermediacion,
segin lo establece e! articulo 5o de la L.ILA. en su segundo parrafo, por lo que
tratandose de dichas deudas y de los intereses devengados que se incluyen en las
mismas, no se dedudiran del vator del activo en el ejercicio, lo que sera aplicable a las
deudas denominadas en UDI's y a los intereses que se determinan en las mismas de
acuerdo al articulo 16-B del C.F.F., siempre que se trate de deudas contratadas con el
sisterna financiero o con su intermediacion. Lo anterior es importante debido a que la
gran mayoria de las deudas denominadas en UDI's serdn contratadas con el sistema
financiero, aunque no menos importantes podrian ser otro tipo de deudas, créditos u
operaciones denominados en UDI's y su tratamiento en la L.LA.

Ley del Impuesto al Valor Agregado

Aunque la Ley del Impuesto al Valor Agregado no fue modificada por el Decreto
que creo las UDI's, es indudable que en 1a medida en que las obligaciones en dinero
que deriven de las operaciones gravadas por esta ley no se paguen de contado, si no
que se difiera en e! tiempo su cumplimiento y en esta virtud se dencminen en UDI's
para protejerse de ia fluctuacion del valor de la moneda, el ajuste que de ello resulte
necesariamente tendra repercusiones en este impuesto,

En virtud de que se aplica supletoriamente ¢! C.F.F. de conformidad con el
articulo 16-B, el ajuste propio de tas UDI’s representara un ingreso sujeto al Impuesto al
Valor Agregado, siempre y cuando no se encuentre exento en los términos del articulo
1SdelalLILV.A

Tratindose de enajenaciéon de bienes el articulo 12 de la L.1.V.A. establece que
para calcular el impuesto se considerara como valor el precio pactado, asi come las
cantidades que ademas se carguen o cobren al adquirente por otros impuestos,
derechos, intereses normales o moratorios, penas convencionales o cualquier otro
concepto. Cuando el precio pactado sea cierto y determinable con posterioridad, el
impuesto se pagara hasta que pueda ser determinado, si unicamente parte del precio
es determinable con posterioridad, sélo e! impuesto comespondiente a dicha parte se
diferira.

79



De lo anterior se desprende, en primer lugar que el resultado del ajuste de una
obligacién por estar denominada en UDI's, que se considera interés segin el C.F.F.,
forma parte del valor gravado en la enajenacion, y en segundo lugar, que si parte o la
totalidad de la contraprestacion se pague con posterioridad a la celebracion del acto
respectivo debera enterarse al fisco hasta que se haya determinado el monto de fa
obligacién que habrd de pagarse, haciendo el caiculo del impuesto sobre el valor
ajustado, es decir, la cuantia original mas el interés que supone el ajuste, segun el
articulo 16-8 del C.F.F.

Tratandose de la prestacion de servicios y del uso o goce temporal de bienes no
existe una disposicion similar a la del articulo 12 de fa L.1.V.A, sin embargo, de la
interpretacion de los articulos 17 y 18 en sus primeros parrafos, en el caso de la
prestacién de servicios, y del 22 y 23, en el caso de uso o goce lemporal de bienes, se
llega a una situacién analoga.

El articulo 17 de la L.LV.A. dispone que en la prestacion de servicios se tendra
la obligacidn de pagar el impuesto en el momento en que sean exigibles las
contraprestaciones a favor de quien las preste y sobre el monto de cada una de ellas.

El articulo 18 de la L.LV.A. establece que para calcular el impuesto, se
considerard como valor el total de la contraprestacion pactada, asi como las cantidades
que ademas se carguen O cobren a quien reciba el servicio por otros impuestos,
derechos, vidticos, gastos de toda clase, reembolsos, intereses normales o moratorios,
penas convencionales y cualquier otro concepto.

Tratandose del uso o goce temperal de biepes el articulo 22 de la L.LV.A.
dispone que cuando se otorgue el uso o goce temporal de un bien tangible, se tendra
obligacién de pagar el impuesto en el momento en que sean exigibles las
contraprestaciones a favor de guien efectua dicho otorgamiento y sobre el monto de
cada una de ellas.

El articulo 23 de la L.LV.A. establece que para calcular el impuesto, se
considerara el valor de la contraprestacién pactada a favor de quien los otorgue, asi
como las cantidades que ademdas se carguen o cobren a quien se otorgue el uso o goce
por otros impuestos, derechos, gastos de mantenimiento, construcciones, reembolsos,
intereses normales o moratorios, penas convencionales ¢ cualquier otro concepto.

De las anteriores disposiciones también se desprende que tanto en la prestacién
de servicios como en el uso o goce temporal de bienes, el resultado de! ajuste de las
obligaciones en dinero por haber sido denominadas en UDI's, que se considera interés
segun el C.F.F., forma parte del valor gravado, pero a la vez, que la obligacion de page
del impuesto surge s6lo hasta que la contraprestacion es exigible, de modo que
también en estos casos el interés que supone el ajuste de la obligacion por haberla
denominado en UDT's, en los términos del articulo 16-B del C.F.F., seré incluido en la
base del calcuto de! impuesto, el que serd pagado una vez que la contraprestacion
respectiva sea exigible.
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Asi el resultado del ajuste de las obligaciones dinerarias por haberas
dencminado en UDI's da lugar al pago del impuesto, como parie de los valores
gravados en cada uno de los supuestos anteriores, pero la obligacion fiscal
correspondiente surge sélo hasta que 1a contraprestacion de que se trate es exigible vy,
sdlo respecto de lo que sea exigible.

Residentes en el Extranjero

Respecto de los no residentes en México, la variacidon que a su favor
experimenta el valor de su derecho de crédito derivado del préstamo concedido si
constituye ingreso gravable, segin lo dispone el articulo 154 de la L.1.5.R. en la parte
final de su tercer parrafo.

La consecuencia fiscal que se deriva para los no residentes en México contrasta
con la que la propia L.L.S.R. dispone para quien si reside en territorio nacionat, lo que
representa una irregularidad entre la norma secundaria {ta L.|.8.R.} y la norma primaria
que determina su creacion (el articulo 31 fraccién IV, de la Constitucién), lo cual podria
conducir a que, a instancia de parte agraviada, el Poder Judicial de la Federacion
declarara la inconstitucionalidad de la L.1.S.R. por lo que respecta al tercer parrafo del
articulo 154, ya que estabiece consecuencias desiguales para sujetos que se
encuentran en igualdad juridica.

La igualdad juridica entre residentes en México y residentes en el extranjero que
otorga créditos a residentes en el pais se aprecia porque, con independencia de la
residencia que tenga el acreedor (el sujeto del impuesto), lo cierto es que, quien
concede un préstamo es siempre acreedor en el acto juridico que se celebra, si el
préstamo se expresa en UDI's la variacion de valor que tenga esta unidad con respecto
a la moneda nacional siempre originard que se incremente el valor del préstamo en
términos de moneda nacional, ya sea que el acreedor resida en México o en el
extranjero, y el incremento de valor de préstamo aurmenta el haber patrimonial del
acreedor, es decir, el incremento de valor que experimentan las obligaciones
denominadas en UDI's, origina por el lado de los deudores, una perdida de haber
patrimonial, en tanto que visto de! lado de} acreedor, ese mismo incremento del valor de
la obligacibn produce un aumento en el haber patrimonial, en ambos casos
independientemente de la residencia que tengan los contratantes y en nuestro caso el
acreedor, lo que da igualdad juridica y economica entre todos los acreedores que
concerten operaciones crediticias en UDl's. No obstante lo anterior, la ley fiscal dispone
consecuencias juridicas diversas, como se aprecia a continuacién:

Si los acreedores residen en territoric nacional el incremente que experimente el
valor del préstamo no se considerara interés, y por tanto no deviene ingreso acumulable
o gravable con el .S.R., segin disponen los articulos 7-A, en su cuaro parrafo, 125,
en su pendltimo parrafo, y 134, en el dltimo parrafo de su fraccion |, de la LLS.R., en
cambio, si los acreedores residen en el extranjero, esa misma ley fiscal dispone que el
incremento de valor que experimente ! préstamo si se considerara interés y, por tanto,
queda sujeto el pago de 1.S.R. segin lo establece ef articulo 154, tercer parrafo de la
LLSR.
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Lo dicho parece indicar que la ley fiscal desatiende el mandato constitucional
relativo al principio de equidad que deben observar las leyes de caracter tributario,
principio que la Suprema Corte de Justicia de la Nacion ha interpretado en la frase “dar
trato igual a los iguales y desigual a los desiguales”. La tesis jurisprudencial establece
que “... El principio de equidad radica medularmente en la igualdad ante la misma ley
tributaria de todos los sujetos pasivos de un mismo ftributo, los que en tales condiciones
deben recibir un tratamiento idéntico en lo concemiente a hipdtesis de causacion,
acumulacién de ingresos gravables, deducciones permitidas, plazos de pago efc.,
debiendo unicamente variar las tarifas tributarias aplicables de acuerdo con la
capacidad econémica de cada contribuyente, para respetar el principio de
proporcionalidad antes mencionado. La equidad tributaria significa, en consecuencia,
que los contribuyentes de un mismo impuesto deben guardar una situacién de igualdad
frente a la norma juridica que lo establece y regula.”

Situacidn ante los tratados para evitar la doble imposicién

Como es sabido, México ha celebrado con diversos Estados tratados para evitar
la doble imposicion. La situacion juridica que resulta para los residentes de Estados con
quienes México tenga celebrado tratado de esta naturaleza, consiste en que a elios les
son aplicables las normas particulares que se contengan en dichos tratados, ya que sus
conductas se rigen por las normas especiales {los tratados) y no por las generales (las
que se contengan en la L.I.S.R.). Esta consecuencia deriva de la caracterisfica juridica
de que los tratados constituyen normas de excepcion de las normas generzles que se
contengan en las leyes, en el caso de la materia fiscal respecto de las que se
contengan en la L.I.S.R., que es la que constituye la materia de los tratados para evitar
ia doble impaosicion.

Lo anterior significa que, en la especie y no obstante la disposicidn expresa que
se contiene en la L.1.8.R., habra que aplicar al caso concreto lo que hayan acordado los
Estados signatorios del tratado, y ha esa norma deben adecuar sus conductas en el
ambito internacional ambos Estados respecto de las conductas de sus residentes, es
decir, la norma particular que se contiene en el tratado opera como norma de excepcién
y s la que rige, por lo tanto, en ¢! caso concreto. Las normas particulares de excepcién
operan como limitacién al ambito material de validez de las normas generales, situacién
que se aprecia no sblo en e derecho fiscal sino en muchos otros. Esta apreciacién,
propia del Derecho Intemmacional, tiene ademas su fundamento en el orden juridico
mexicane en el articulo 11 y 12 de Cédigo Civil.

Asi en el caso concreto, el tratado internacional constituye una norma particular
de excepcién a la norma general que se contienen en la L.LS.R., norma particular que
fue creada por el drgano competente para ello: el Presidente de ta RepOblica y el
Senado. Sin embargo, no porque en la L.1.S.R. se mantenga un criterio distinto al del
tratado internacional, debe concluirse que alguno de elios es irregular respecto de la
norma superior que determina su creacién (la constitucidon), ya gque ambos rigen
ambitos materiales y personales de validez distintos. En efecto, en el casode laL.L.S.R.
la materia que regula es en general la obtencién de un interés por una persona no
residente en México, derivade del ajuste del principal de sus ¢réditos denominados en
UDI's con una perscona residente en México, cuando se dan determinados supuestos,
entre los cuales se encuentran el que México no tenga celebrado un tratado
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internacional con otro Estado en el que mutuamente, de manera reciproca, hayan
limitado sus facultades impositivas. Respecto al gravamen de interés, cuando existen
tales tratados intemacionales, en cambio, el gravamen de los intereses se sujeta a
supuestos establecidos en otra norma (el tratado) y para otras personas (las residentes
en los Estados contratantes), los cuales se condicionan al sacrificio mutuc y reciproco
de las facuitades impositivas de los Estados que celebran el tratado. No obstante lo
anterior el ajuste que deriva de las UDl's con motivo del incremento de su valor
respecto de la moneda nacional, si esta gravado por la L.1.5.R,, al no existir en los
tralados que México tiene celebrados para evitar la doble imposicion, disposicidn alguna
que impida al érgano facultado del orden juridico mexicano cobrar el gravamen que se
obtiene por la aplicacién del tercer parrafo det articulo 154 de la L.1.S.R.

Por ofra parte tomando como ejemplo ei tratado para evitar la doble imposicion
que se celebrd con Estados Unidos de América, tenemos en la parte relativa a la
definicion de conceptos que no se define lo que debe entenderse por “intereses”. Sin
embargo, las “Definiciones Generales”, dispone que:

Para la aplicacién del convenio por un Estado contratante, cualquier expresion
nc definida en el mismo tendra, a menos que de su contexto se infiera una
interpretacion diferente, el significado que se le atribuya por la legislacién de este
Estado relativa a los impuestos que sean objeto del convenio.

Lo anterior significa que si para efectos de la L.L.S.R. mexicana se considera
“interés” el ajuste que se realice al principal por el hecho de que los créditos estén
denominados en UDI’s, para efectos del tratado internacional dicho ajuste también se
considerard interés. En consecuencia, el tratado no impide que a los acreedores
residentes en Estados Unidos de América se les cobre |.S.R. respecto del ajuste que
derive de las UDI’s.

Por lo que respecta a las tasa de gravamen de los residentes en el exiranjero las
tasas de impuesto a retener pueden ser del 4.9%, 10%, 15%, 21% o 35%, segun el tipo
de crédito y el beneficiario, sobre el total de intereses inciuyendo el ajuste al principal
por estar el crédito u operacién denominado en UDI's, segiin lo establece el tercer
parrafo del articulo 154 de la L.I.S.R.

Participacion de Utilidades a los Trabajadores

Las UDI's y los efectos que la inflacién ocasiona en las deudas y créditos y, por
ende, en los intereses que generan, no tienen trascendencia alguna en la determinacidn
de fa base sobre la que se calcula la P.T.U. Debido a que el articulo 7-A de fa L.L.S.R.
dispone que el ajuste del principal de las deudas o créditos denominados en UDI's no
se considerara interés no obstante lo contenido en el articulo 16-B del C.F.F. que
dispone que el referido ajuste si constituye interés aunque como es sabido este Gltime
es de aplicacion supletoria.
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Al efecto en la determinacion de la P.T.U. se tomara en cuenta segin el articulo
14 de la L.L.S.R. lo siguiente:

-Se incluyen como ingresos los intereses que el contribuyente haya obtenido en el
ejercicio, sin deducir de ellos el componente inflacionario de los créditos, y

-Se restan, como deduccion , los intereses a cargo del contribuyente que se hubieren
devengado en el ejercicio, sin que se elimine el componente inflacionario de las deudas
que los originaron.

De lo anterior se desprende, en cuanto a los intereses para determinar la base
gravable de la P.T.U. lo siguiente:

-Se consideran ingreso acumulable los intereses nominales obtenidos por el
contribuyente, en tanto que,

-Se disminuyen como erogacién deducible los intereses nominales a cargo del
contribuyente.

Por lo que sblo se consideraran los intereses pactados con las operaciones
denominadas en UDI's para efectos de determinar la base de ia P.T.U. no asi el ajuste
al principal que derive de las operaciones denominadas en las citadas unidades, ya sea
derivado de los créditos o de las deudas del contribuyente.

El fundamento lo encontramos en el articulo 10. del C.F.F. que dispone que “las
personas fisicas y las morales estan obligadas a confribuir para los gastos publicos
conforme a las leyes fiscales respectivas, las disposiciones de este Codigo se aplicaran
en su defecto ... . En este precepto se advierte un principio: la aplicacién supletoria de
normas sélo procede en ausencia de normas especificas. En dicho supuesto, la
aplicacion supletoria de lo que dispone el C.F.F. sélo procederia si la L.IL.S.R. nada
prescribiera al respecto. Por lo que toda vez que la L.I.5.R. dispone de manera expresa
que el ajuste al principal por la denominacién en UDI's ne constituye interés, resulta que
para efectos fiscales y en consecuencia, para efectos de la P.T.U. el ajuste al principal
de las operaciones denominadas en UDI's no se considerara interés. Luego entonces,
no es posible aplicar para efectos de la determinacion de la base de la P.T.\. el
precepto que contiene el C.F.F. que dispone que tal ajuste si constituye interés.

De lo expuesto anteriormente se advierte la congruencia con la intencion del
creador de la norma que contiene el articulo 14 de la L.I.S.R. consiste en que para
efectos de la P.T.U. no se le dé efecto a las consecuencias que la inflacién ocasiona en
los créditos, en las deudas y en los intereses a que ambas dan lugar, ya que el ajuste
de las deudas y los créditos expresados en UDI's no es otra cosa que el reconocimiento
del efecto que la inflacion les ocasiona a dichas deudas y créditos.
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2.5.6. Las UDI's en el Derecho Civil

En el derecho comdn, como se llamé en Roma ai régimen juridico de los
particulares, las personas fisicas o morales pueden hacer todo aquello que no esté
expresamente prohibido. A diferencia de lo que acontece con la autoridad, sujeto de
derecho publico, que sélo puede hacer lo que le esta expresamente permitido, en el
ambito del derecho privado puede hacerse todo a condicibn de que no esté
expresamente prohibido, y de que no se vaya en contra del orden pablico ni de las
buenas costumbres, ni se afecten los derechos de terceros.

Siendo lo anterior el mas liberal de los dogmas o presupuestos juridicos det
derecho privado, el principio de la autonomia de la voluntad, que en su méas clasica
enunciacién dice que “lo que no esta prohibido esta permitido”. Ademas principio
general de derecho o maxima juridica reconocida en nuestro Derecho Mexicano, que en
lo que en materia civil compete se encuentra reconocido por nuestra Carta Magna, en el
vltimo parrafo del articulo 14 Constitucional.

En materia comercial lo consagran los articulos 1796 y 60. del Codigo Civil ¥
articulo 78 del Codigo de Comercio. El articulo 1796 del C.C. dice de los contratos que
desde que se perfeccionan obligan a los contratantes no sélo al cumptimiento de lo
expresamente pactado, sino también a las consecuencias, que seglin su naturaleza,
son conformes a la buena fe, al uso o a la ley. El articulo 60. del C.C., sefala que sélo
pueden renunciarse los derechos privados que no afecten directamente el interés
publico y cuando la renuncia no perjudique los derechos de terceros. El articulo 78 del
C. Co., establece que en las convenciones mercantiles cada uno se obiiga en la manera
y términos que parezca que quiso obligarse, sin que fa validez del acto comercial
dependa de la observancia de formalidades o requisitos determinados.

En el &mbito del derecho contractual este principio se susienta o se desdobla
en el de libertad para contratar y en el de libertad contractual. Lo que significa gue todo
sujeto de derecho privado tiene la facultad de decidir si contrata 0 no contrata, de
acuerdo a la libertad para contratar, y quien contrata, alude a la facultad que se tiene,
una vez que se ha resuelto asumir una relacién contractual, para estipular los términos
v condiciones que se crean mas convenientes. Un ejemplo seria el caso en gue una
persona tiene la libertad de elegir entre diversos contratos para contratar, mas no asi la
libertad para elaborarios o libertad contractual dado que ya estan elaborados los
contratos.

Los dnicos limites a estas dos vertientes de la autonomia de la voluntad vienen
impuestos ¢ determinados, por el respeto que se debe a la esfera juridica de los demas.
Por el respeto al derecho de aquél con quien se contrata y de aquellos con quienes se
convive, Todo puede hacerse siempre y cuando, no se afecten los derechos de
terceros.

En el derecho civil contractual , campo especifico del derecho civil patrimoniat,
sino han de afectarse los derechos de terceros, la libertad para contratar y la libertad
contractual tienen como contrapartida o consecuencia e! deber juridico que se
autoimponen quienes contratan y que los obliga a cumplir puntual y cabalmente, no sélo
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aquélio que en forma expresa pactaron , sino también a las consecuencias, que segun
su naturaleza son conforme a la buena fe, al uso o afaley.

Puede decirse que, salvo raras excepciones, por virtud del dogma de la
autonomia de la voluntad todo puede hacerse si no esta prohibido, ya que las
convenciones particulares no pueden dejar sin efecto las leyes de cuya observancia
estén interesados el orden plblico y las buenas costumbres . Los hechos contrarios al
derecho y a la moral no pueden jamas ser objeto de una obligacidn eficaz, porque
jamas se podra invocar la proteccion de la justicia para lograr su ejecucion.

En cuanto a la contratacién en UDI's, como ya se ha visto , el Decreto establece
que podran denominarse en UDI's las obligaciones de pago de sumas en moneda
nacional convenidas en las operaciones financieras que celebren los correspondientes
intermediarios, las contenidas en titulos de crédito, salve en cheques y, en general, las
pactadas en contratos mercantiles o en otros actos de comercio, y que las obligaciones
dencminadas en UD!'s se consideraran de monto determinado.

Es claro que las obligaciones a las que el Decreto se refiere no incluyen a
aquéllas de naturaleza civil, sin embargo, como no esta expresamente prohibido que se
adopte en operaciones de derecho civil, y en virtud del principio de la autonomia de ia
voluntad, las partes podran referir, sujetar o indexar sus obligaciones al valor de las
UDl's .

En materia de préstamo o mutuo, se adopta un nominalismo rigido, ya que
"consistiendo el préstamo en dinerc, pagara e! deudor devolviendo una cantidad igual a
la recibida conforme a la ley monetaria vigente al tiempo de hacerse el pago, sin que
esta prescripcion sea renunciable™. Segun lo establece el articulo 2389 del Cédigo Civil.

Por otra parie en cuanto a intereses se refiere el articulo 2395 del C.C., aplicable
al mutuo o préstamo establece como interés tegal, en materia civil, ! nueve por ciento
anual y el articulo 2117 del C.C. que, refiiéndose a la responsabilidad por
incumplimiento, dispone que si la prestacién consistiere en el pago de cierta cantidad de
dinero, los dafos y perjuicios que resulten por incumplimiento, no podran exceder del
interés legal, salve convenio en contrario.

En materia civil se protege mas al deudor ya que la capitalizacién de intereses o
anatocismo estd prohibido y las partes no pueden, bajo pena de nulidad, convenir de
antemano que los intereses se capitalicen y que produzcan intereses, segun lo
establece el articulo 2397 del C.C.

Cuando en operaciones civiles, el interés sea tan desproporcionadc que haga
entender gue se ha abusado del apuro pecuniario, de la inexperiencia o ignorancia del
deudor, a peticion de éste el juez teniendo en cuenta las circunstancias de! caso, podra
reducir equitativamente el interés hasta el tipo legal, segln el articulo 2395 del C.C.

Si se ha convenido en los contratos civiles , un interés mas alto que el legal, el

deudor, después de seis meses contados desde que se celebrd el contrato, puede
reembolsar el capital, cualquiera que sea el plazo fijado para ello, dando aviso con dos
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meses de anticipacién y pagando los intereses vencidos, segin el articulo 2396 del
c.C

Si la constante y permanente actualizacion del valor real de la suma prestada es
el efecto de la denominacién en UDI's, y si elio debe considerarse interés, como parece
indicario e! articulo 364 del Codigo de Comercio, seria ilicito pactar un préstamo civil en
UDI's, Si la actualizacidn del valor no debe reputarse interés, sino simplemente
componente inflacionario, y sino es de aplicarse al aludide precepto del Cédigo de
Comercio, entonces sera valido el mutuo civil expresado en UDI's.

En cuanto a! arrendamiento el articulo 2399 del C.C. establece que tales
obligaciones de pago de sumas de dinero, deben consistir en una suma cierta y
determinada, lo que no permite ia referencia a indices para la determinacién de tales
obligaciones o bien a la denominacion en UDI's, aunque pactado el arrendamiento, la
referencia a un indice como clausula de estabilizacién para el futuro es valida.

Por otra parte la hipoteca es un contrato accesorio de garantia de naturaleza
eminentemente civil, que sin duda podra cotorgarse en relacién con obligaciones de
pago de naturaleza mercantil. El articulo 2915 establece que la hipoteca constituida a
favor de un crédito que devengue intereses, no garantiza en perjuicio de terceros,
ademnas del capital, sino los intereses de tres afios, a menos que se haya pactado
expresamente que garantizara los intereses por mas tiempo, con tal que no exceda del
término para la prescripcion de los intereses y de que se haya tomado razén de ésta
estipuiacién en el Registro Publico. Lo que crea nuevamente un problema definitorio de
las UDI’s.

Por ditimo segun el Codigo Civil se da la novacién de contrato cuando las partes
interesadas 1o alteran sustancialmente sustituyendo una obligacién nueva a la antigua,
articulo 2213 del C.C., asi como el articulo 2215 del C.C. establece que la novacién
nunca se presume, debe constar expresamente, lo que en una modificacién de
contratos celebrados anteriormente, para denominarlos en UDI's, podria traer como
consecuencia el perder los derechos preferentes sobre prelacién de créditos o
garantias reales, por lo que debe tenerse mucho cuidado en este sentido, para no dar
motivo a una novacién del contrato, por lo que es importante sefalar que para evitar
este supuesto, debera de seguirse la forma que tiene el contrato, esto es, que si esta
en escritura pdblica e inscrito en el Registro Pablico de la Propiedad o de Comercio,
debe ejecutarse bajo esa misma forma.

El emplear las UDI's en materia civil resulta cuestionable (aun baséndose en el
principio de libertad y autonomia de la voluntad que gocen las partes) ya que
atendiendo tanto al texto del Decreto, que menciona de manera limitativa las
obligaciones que podran denominarse en UDI's, como a las dudas que pueden
suscitarse sobre las facultades del Congreso General para expedir disposiciones que
modifiquen normas contenidas en materia civil {(siendo ésta ultima de caracter local bajo
competencia reservada a las entidades federativas), lo anterior sin perjuicio de que
obligaciones pecuniarias reguladas por el derecho comun, puedan convenirse con
monto variable en UDI's, podria dar lugar a importantes cuestiones; como en el caso del
mutuo y el arrendamiento, los cuales habran de ser resueltas en definitiva por la
jurisprudencia de nuestros tribunales.
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2.5.7. Las UDI's en ¢l Derecho del Trabajo

Es evidente que el Decreto que crea las Unidades de Inversidn no se refiere al
Derecho de! Trabajo, por lo que legalmente no existe obligacidn alguna para aplicarlo
en las relaciones laborales.

Dado que el articulo 3o0. de la Ley Federal del Trabajo, sefiala que el trabajo no
se considera articulo de comercio, no resulta aplicable el denominar en UDI's Ia
retribucibn que paga el patron al trabajador por su servicio, es decir, no puede
denominarse el salario en UDI's.

No obstante lo anterior, es posible actualizar periédicamente el valor de los
salarios a los indices de precios o bien establecer una escala mévil de salarios en
relacién  a las UDI's , ya que esto es posible legaimente mediante el acuerdo de
voiuntades de las partes, ya sea para las relaciones individuales como para las
colectivas de trabajo, lo cual no seria conveniente, pues traeria diversas molestias y
consecuencias perjudiciales como son:

-Incidir en la inflacién, como lo ha demostrade la experiencia. En México en la
iniciacion de la crisis de 1973 y con los afios sucesivos se indizaron los salarios
alimentando una inflacién especutativa, fue una medida de fuerte sentido social bajo la
idea de que se resolvia un problema, lo cual impulsd otro de sentido contrarie, ia
inflacién que al fin y al cabo acababa de inmediate con las buenas intenciones sociales.
Por otra parte la tabla mévil de actualizacién peribdica de los salarios a los niveles
inflacionarios, impuesta en lalia en 1983 con el “Acuerdo Scotti”, tuvo su contrapartida
complicada en el Decreto del Gobierno de 1984 que la suprimié en virtud de su evidente
impacto sobre la inflacion. Por Gltimo y el mas reciente lo vivimos en México con los
constantes ajustes a los salarios minimos en 1987 en donde hubo cinco incrementos
salaniales, lo que no beneficio a los trabajadores , ya que si bien es cierto que al
momento de recibir el aumento tenian en beneficio, éste se perdia casi de inmediato,
pues los precios crecian en [a misma proporcién, lo que en muchos casos era abusivo,
ya que el aumento salarial no incide en el costo de! producto en la misma proporcién,
por ejemplo si se incrementaba un 10% el salario y el componente salarial del costo del
producto fuese de un 20% del mismo, representaba un incremento en el precio del
producto del 2%, por lo que Unicamente deberia aumentarse a los precios un 2% para
ser proporcional, sin embargo en muchos de los casos se marco la mercancia con el
mismo porcentaje en gue se habia incrementado el salario minimo, es decir, un 20% lo
que resultd perjudicial para los asalariados y con graves consecuencias inflacionarias,
lo que muy probablemente sucederia si se estableciera una escala movil de salarios
denominada en UDI's.

-Por ofra parte los patrones al tener establecida la escala mévil de salario,
tendrian que estar modificando en permanencia los precios de sus productos para
incluir el incremento en el costo de los mismos provenientes del aumento salarial, lo
cual produciria molestias y costos administrativos sobre todo en empresas que manejan
mulliples productos, y por ofro lado generan disgusto en el piblico consumidor por la
constante modificacién de precios, lo que llevaria al componente sicolégico de producir
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mayor inflacién, que estimularia la modificacién de los precios de los servicio o
productos con ies que se comercia.

-La escala movil de salarios traeria la necesidad de modificar las aportaciones y
pagos de cuctas al IMSS, “SAR”, INFONAVIT, y Crédito al Salario, lo que ocasionaria
un problema por la indizacion, asi como errores y gastos administrativos en fas
liquidaciones con estos institutos, con cantidades no necesariamente ajustadas a la
realidad. Ademas el empresario y €! trabajador verian mermados permanentemente sus
recursos por la indizacién de los impuestos y cuotas de seguridad social que conllevaria
la escala movil de salarios. A su vez, Paralelamente, estas instituciones de seguridad
social tendrian que indizar también subsidios y pensiones lo que seria un costo
adicional,

-La mayoria de las empresas cuentan con pocos trabajadores, por lo que les
seria sumamente dificil el estar modificando los salarios, las prestaciones y los pagos
de aportaciones, cuotas y crédito al salario, pues para hacerlo correctamente deberian
contar con personal especializade e incluso con sistemas de computo, lo que resulta
muy gravoso para la economia de la pequefia y micro industria.

-Desde el punto de vista de la revisidn del Contrato Colectivo de Trabajo que
tiene como origen el obtener el equilibrio entre los factores de la produccion, los
articulos 399 y 399 Bis, de la Ley Federal de Trabajo sefialan como regla la posibilidad
de revisar el Contrato Colectivo de Trabajo, en lo que se refiere a los salarios en
efectivo por cuota diaria cada ano y el contrato en su totalidad cada 2 afios, se supone
que durante esa vigencia del conirato, esta dando el equilibrio antes mencionado y que
por tanto no puede solicitarse anticipadamenie la modificacion del contrato. Sin
embargo, la adopcién a fas incidencias de un mercado inquieto en materia financiera
permite adermas de la revisién anual o bianual de los contratos colectives de trabajo, la
posibilidad de que se pueda exigir por via jurisdiccional la modificacion colectiva de las
condiciones de trabajo segin el articulo 426 de la L.F.T., cuando existan circunstancias
econdmicas que lo justifiguen o cuando el aumento del costo de ia vida origine un
desequilibrio entre los factores de la produccion, constituyen mecanismos de ajuste de
tiempo relativamente corto. La adopcién de una escala mévil de salarios ajustada a
UDI's pareceria contraria a las revisiones contractuales periddicas y dejaria a un lado
la eficacia de la busqueda bipartita del equilibrio, ya que se harla innecesaria la revision
de los contratos.

Es interesante saber que este sistema lo han aplicado en Chile a la industria del
cobre y la tendencia al revisar los contratos es no modificar los salarios por el mero
transcurso del tiempo, pues ya se consideran bien establecidos, y Unicamente se
buscan las mejoras salariales en relacién a un aumento en la productividad de fa fuente
de trabajo.

Si en México se estableciera la escala mévil de salarios no seria conveniente
hacerle en plazos muy cortos, en cambio podria ser factible en periodos no menores a
3 meses y si se tomara como base para la mejora de salarios Unicamente el aumento
de la productividad este podria ser un buen sistema.
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Lo que podria no constituir un sistema razonabie seria aplicar los valores UDI's
a las responsabilidades posibles en los juicios laborales, es decir, respecto de las
indemnizaciones, salarios vencidos, primas de antigliedad y prestaciones devengadas y
no cubiertas oportunamente como pueden ser derivadas de despidos, deudas por
utilidades no repartidas o salarios. Al respecto existen precedentes del Poder Judicial
de la Federacion en el sentido de que las indemnizaciones laborales si pueden
denominarse y calcularse conforme a una escala mévil de precios, cuando éstas se
realizan en forma diferida, por lo que seria posible denominar el pago de las
indemnizaciones en UDl's bajo este supuesto.

Por 1o anterior podemos decir que de acuerdo con los factores de la produccion
es posible establecer una escala mévil de salarios y prestaciones referidas a UDI's pero
definilivamente no es conveniente hacerlo, por la relativa imposibilidad del ahorro del
empresario para cubrir sus ndminas con recursos indizados, que ademas tenga por
consecuencia el incremento en los precios en la misma medida o ain mayor, lo que
incidiria en un proceso inflacionario irreversible.

2.5.8. Las UD!'s en el Derecho Penal

Se sabe que ias UDI's son una nueva figura financiera que por primera vez en
nuestro pais delermina su tasa de interés en términos reales, constituye un cambio
sustantivo y un nuevo enfoque tanto en el costo del dinero como en la actitud hacia el
ahorro, asi como se desprende la necesidad de crear una nueva cultura financiera y de
estimular politicas nuevas en e! dmbito de la difusion y promocion, tanto por los bancos
como por los intermediarios financieros.

Se habla del doble caracter de las UDI's premiar al ahorro y castigar al crédito,
cuando una economia se desatrrolla en una economia inflacionaria constituye un acto
de justicia que permite que tanto las operaciones pasivas como las activas pueden
mantener un nivel de equilibrio financiero.

Se carece de experiencia en el campo penal, incluse en Chile no se tiene
conocimiento que la Unidad de Fomento (UF), desde su establecimiento, haya dado
origen alguna vez a la comision de un delito. Ni se aplican sanciones de caracter
pecuniario, en base a la Unidad de Fomento.

En México como es elemental y obvio no existen ni tienen porqué existir tipos
penales especificos que se deriven del uso de las unidades de cuenta. E! hecho saldria
sobrando, ya que algunas conductas delictivas conocidas, fraude, peculado, lavado de
dinero, ejercicio abusivo de funciones, falsificacién de titulos al portador ¥ documentos
de crédito publico, defraudacion fiscal y delitos especiales que contempla la Ley
General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito y también, la Ley de
Instituciones de Crédito pueden darse y se dan en pesos, dolares, tesobonos, cetes o
cualquier tipo aceptado de obligacion.

Las UDI's carecen de criterio de arbitraje que garantice el cumplimiento de 1a

finalidad para la que fueron creadas. E! decreto penal modemo tiende a ser,
basicamente, preventivo. La prevencién es, antes que nada, impedir un ilicito atacando
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sus causas, El decreto que crea las UDI's tiene un elemento malicioso. Por un lado, el
ejercicio de las UDI's es potestativo, en otras palabras, voluntario, por el otro deja la
tasa de interés a la discrecionalidad de los bancos y abre una puerta que permite con
criterios legales la recapitalizacion de ios intereses.

Se habla mucho del delito de usura, pero es dificii que se tipifique, no es facil
que se den las circunstancias requeridas para la existencia del delito. Segun la fraccidn
Vill del articulo 387 del Codigo Penal para el D.F. en materia comln y para toda la
Republica en maleria Federal, ias mismas penas que para el fraude, se impondran al
que valiéndose de la ignorancia o de las malas condicicnes econdmicas de una
persona, obtengan de ésta ventajas usuarias por medio de contratos o convenios en los
cuales se estipulen réditos o lucros superiores a los usuales en el mercado.

Lo anterior al igual que los deméas delitos mencicnados, en relacién con las
UDI's ne implica una tipicidad del uso de las mismas ya que de hecho actuaimente no
exisien tipos penales especificos que se deriven del uso de las UDI's y siendo la
tipicidad, 1a adecuacion de una conducta completa a la descripcion legal formulada en
abstracto, es decir, la descripcion del delito, un elemento esencial para la existencia del
mismo, serd dificil {legar a concebir algin delito en materia de UDI's. Sin embargo, el
decreto que crea fas UDI's no impone candado alguno que impida la corrupcion.

El derecho penal esta obligado, hoy por hoy, a lamar la atencién sobre posibles
riesgos en el ejercicio y manejo de las UDI's. Mientras no tengamos estabilidad
econdmica, las UDI's son y seguiran siendo un novedoso instrumento financiero. Los
beneficios del ahorro, los riesgos del crédito, pero, sobre todo, el manejo del precio del
dinero, esto es, la tranquilidad de {a pobfacién tiene un particular significado en el
ambito del derecho penal y de la politica criminal, la llamada seguridad publica, orden,
estabilidad y confianza. Por lo que s6lo nos queda esperar a que tas UDI's lejos de
recaer en alguno de los tipos penales, contribuya a la estabilidad del pais.

Respecto al presente acuerdo vy para dar inicio a los programas de apoyo
crediticio es importante mencionar que ademas del decretc que crea las UDI's
publicado en el D.O.F. del 10 de abril de 1995, el Banco de México envic a las
instituciones de crédito del pais la circular telefax 29195 el 3 de abril de 1995, asunto:
Unidad de Inversion a fin de; a) Autorizar a esas instituciones a denominar en Unidades
de Inversion (UDI's) sus operaciones pasivas a plazo superior a tres meses, asi como
sus operaciones activas a cualquier plazo; b) Establecer un régimen de posiciones
sobre activos y pasivos relacionados al nive! del Indice Nacional de Precios al
Consumidor, y; ¢) Efectuar algunas modificaciones a la circular 2008/94, relacionada
con los puntos anteriores. Asimismo del 4 de abril de 1995 el Banco de México dio a
conocer el procedimiento para el calculo y publicacion del valor en moneda nacional de
la Unidad de Inversién, y por su parte la Comision Nacional Bancaria y de Valores envio
a las instituciones de banca multiple la circular Nam. 1234 el 24 de abri! de 1995,
asunto; programa de apoyo crediticio a {a planta productiva nacional.- Disposiciones
aplicables a las reestructuraciones de créditos en Unidades de Inversion (UDI's) y su
afectacién en fideicomisos, a fin de dar a conocer a esas instituciones las disposiciones
aplicables a las reestructuraciones de créditos de Unidades de Inversién (UDf's), su
afectacion en fideicomisos en los términos indicados en el propio programa, su registro
contable en el banco fideicomitente y en los fideicomisos, la revelacion de la
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informacion financiera correspondiente a esas operaciones y las prevenciones
pertinentes a la consecucidn eficaz de los objetivos de! programa.

Lo anterior con la finalidad de dar inicio al funcionamiento de los programas de
apoyo crediticio, regular su aplicacion y dar el tratamiento que se les dard a estos en lo
que corresponde a los intermediarios financieros, lo cual no se menciona por ser de
gran amplitud y por no ser dichos intermediarios objeto de este trabajo.
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CAPITULO 3 ASPECTOS FINANCIEROS Y CONTABLES
3.1. Las Unidades de Inversién
3.1.1. Conceptos y definiciones

a) De “Dinero”

La doctrina econdmica ha sefialado, que dinero es tedo lo que puede ser
expresado en unidades homogéneas, aceptado de modo general por sus cualidades
intrinsecas para el intercambio de bienes y servicios.

Por su parte, el Poder Judicial de la Federacién ha dicho en jurisprudencia
definida “(Jurisprudencia niimero 1089, apéndice 1917-1988, pags. 1740 y 1741)", que
la expresidon dinero usada en las leyes debe entenderse no solo en el sentido
restringido al correspondiente a la moneda nacional, ya que si bien es la Unica que tiene
tal caracter en nuestro pais, la aceptacion genérica de dicha palabra comprende toda
unidad monetaria en curso legal dentro del sistema pecuniario de una nacién, con
calidad de metal, ley y peso que le asignan un valor definido.

De io anterior podemos desprender que el dinero tiene, entre otras, las
siguientes caracteristicas:

-Unidad de cuenta, de valor, de medida o patrén;
-Medio de pago, €
-Instrumento de cambio.

b) De “Moneda Nacional”

El Poder Judicial de la Federacién ha sefialado que el legisiador distingue
perfecta y claramente en las leyes entre los vocablos dinero y moneda nacional. Asi,
indica que la moneda nacional se usa para restringir la utilizacion del dinero, es decir, la
moneda nacicnal es la unidad monetaria de uso lega! exciusivo del sistema pecuniario
mexicano, esto es, que se refiere actualmente al peso.

¢) De “Unidad de Cuenta”

Aunque la unidad de cuenta es una caracteristica del dinero. Expresade de otra
manera, la unidad de cuenta es la funcién del dinero como unidad ¢ patrén fijo,
respecto al cual puede medirse el valor de los bienes yfo servicios, expresandolos en
tales unidades.

Asi, la unidad de cuenta constituye una entidad abstracta, que si bien puede
coincidir con la unidad monetaria, carece absolutamente de funciones como medio de

pago.
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Por tanto, es indudable que lo que pretende el Decreto que crea las UDI's como
unidad de cuenta , es que la obligacién de pago en moneda nacional determinada en
UDl's sea una funcién de medida, tan es asi, que estas obligaciones de pago son
meramente un adeudo pecuniario, ain cuando su valor pueda ser determinable
mediante esta medida.

En consecuencia, el adeudo no se cubre en UDI's, concertado voluntariamente
por el deudor, sino que se convierte en mera base de equivalencia, debiendo
extinguirse mediante la moneda de poder liberatorio, es decir, en pesos.

d) ;Qué son las Unidades de Inversion (UDI's)?

Como sabemos todos los paises tienen un sistema monetario, esto es, el
conjunto de normas legales e instituciones en que se plasma la vertiente dineraria de un
pais. En nuestro pais esta funcion esta reservada al Congreso de la Union y al Banco
de México. Ahora bien, hasta antes del Decreto que crea ias UDI's, nuestro sistema
monetario adoptaba una forma nominalista, es decir, la vertiente dineraria era
representada por su valor nominal, con el Decreto, se permite una postura valorista
(valor del Dinero). Por tanto, es correcto que el articulo primero del Decreto defina a las
Unidades de Inversion come una unidad de cuenta, lo que nos permite afirmar que fa
misma no es una unidad monetana, sinc no una mera unidad de medicién, patrén o de
cuenta.

Por to anterior podemos decir que la Unidad de Inversién es una unidad de
cuenta de valor real constante, en la que se pueden denominar créditos, depdsitos y
otras operaciones financieras, mercaniiles y comerciales.

e) Diferencias entre “Dinero” y las UD!'s

Por dinero, encontramos que este es un patrén o medida de valor, es decir, una
unidad de cuenta y medio de pago e instrumento de cambio.

Por su parte, las Unidades de Inversion tienen como finalidad el ser una unidad
de cuenta de valor real constante, una medida o patrén del valor de los bienes y/o
servicios denominades en dichas unidades, sin que constituyan un medio de pago o de
intercambio. Por tanto, las UDI's s6lo son un medio a través del cual se determina el
valor de los bienes y/o servicios y el dinero el medio con el que se solventaran.

3.1.2. Caracteristicas de las UDV's

Las Unidades de Inversi6n tienen las siguientes caracteristicas:

- Son Unidades de Cuenta

- No son una nueva moneda

- Tienen un valor real constante

- Su valor inicial fue de un peso a partir del 4 de abril de 1995

- Su equivalencia en pesos se ajusta todos los dias de acuerdo al Indice Nacional de
Precios al Consumidor, con base a la inflacion (quincenal) ya conocida
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- Neutralizan el impacio de la inflacién en las operaciones financieras, comerciales y
contratos mercantiles denominados en UDI's
- Las operaciones denominadas en UDI's siempre serdn pagaderas en pesos.

3.1.3. Problematica a resolver con las UD!'s

Considerando el ambiente econdomico que actualmente vive el pais,
caracterizado por:

- Altas tasas de inflacidn, 52% en 1995, 28% en 1996 y 16% en 1997.

- Allas tasas de interés, superiores al 100% en algunos tipos de crédito en 1995. Las
cuales originan pagos gue praclicamente amortizan el monto del principal de manera
anticipada

- Falta de liquidez, en empresas e individuos

- Incremento de cartera vencida en las Instituciones de Crédito

- Ahorro poco atractivo, ete.

Ante este panorama se introducen las Unidades de Inversién, a fin de intentar
resolver los siguientes problemas:

a) Problemas que afectan a inversionistas

La inflacidn no sélo implica que los precios asciendan, sinc también que estos
lo hagan a una velocidad dificil de predecir. Lo anterior produce incertidumbre respecto
del rendimiento real de las inversiones en instrumentos tales como depdsitos bancarios
o valores representativos de deuda. En estas circunstancias, los inversionistas colocan
sus recursos en instrumentos financieros, sdlo asi las tasas de interés les parecen lo
suficientemente altas para cubririos contra el riesgo de que el rendimiento real de la
operacion resulte menor que el esperado. Esta sustitucion contribuye a incrementar las
tasas de interés, al incorporar a estas lo que podria considerarse como upa prima de
riesgo.

b)Problemas que afectan a los usuarios de crédito

La prima de riesgo referida incrementa el nivel de las tasas de interés pagaderas
por los usuarios de crédito. Para dichos usuarios, la inflacién crea un problema ain mas
grave en lo tocante al servicio de sus deudas, derivado de la amortizacién acelerada de
los créditos, en términos reales, que la propia inflacion trae consigo.

Con ila inflacién, las tasas de interés contienen dos componentes: uno, el
llamado real, y otro, el llamado inflacionaric. Este {ltimo es el que se paga al acreedor
para compensarlo de la pérdida del valor real de! principal del crédito recibide. Mediante
el pago del componente inflacionaric se efectda, de hecho, una amontizacién parcial de!
crédito, como se vera claramente en los cuadros y graficas que se presentan mas
adelante.
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Las Unidades de Inversion UDI's

Mediante la creacién de las UDI's se pueden denominar créditos, depésitos,
operaciones financieras, comerciales y contratos mercantiles con e! fin de atender los
problemas antes mencionados. Lo anterior considerando que las UDI’s son una unidad
de cuenta de valor real constante que neutraliza el impacto de la inflacidn al ajustarse
diariamente conforme al LN.P.C., por lo que cen las UDI's se elimina la incertidumbre
sobre el rendimiento rea! de las inversiones, la pérdida del poder adquisitivo de las
inversiones, la prima de riesgo inflacionaria la cual incrementa las tasas de interés
activas, la amortizacién acelerada de los créditos, en términos reales, que la propia
inflacién trae consigo y la sobreestimacion del componente inflacionario en la fijacion de
las lasa de interés nominal, al ser dificll predecir la inflacion en épocas inflacionarias
altas como las que vive nuestro pais. Por otra parte y de manera macroeconémica con
la problematica que enfrentaba el sistema financiero de nuestro pais y mas
especificamente el problema de las carteras vencidas y la poca atraccion del ahorro v la
inversion, el Ejecutivo Federal tuvo por iniciativa establecer la introduccion de una
unidad de cuenta de valor real constante, que permitiera hacer atractivo e! ahoro asi
como permitiera la entrada de capitales extranjeros fomentando la inversion, a la vez
que se considerara un mecanismo viable y aceptable para iniciar la reestructuracion de
las carteras vencidas de los bancos, lo cual en principio es el fundamento y motivo del
establecimiento de un mecanismo antinflacionaric que permitiera solventar la
problematica anterior para lo cual se introdujeron las Unidades de Inversién o UDI's.

3.1.4. Ventajas de las UDI's
a) Parala Empresa

- Alivia el flujo de efectivo en el corto y mediano plazo al reducir el pago de intereses, ya
que éstos se calculan sobre la base de intereses reales, reduciendo en tecria el costo
financiero

- Elimina el pago anticipado de la inflacion, e incluso puede llegar a postergarse durante
los periodos de gracia, lo cual alivia en el corto y mediano plazo, la carga financiera
sobre los flujos de efectivo que tienen las empresas, pequefias y medianas
principalmente

- Abre nuevas posibilidades de negociacion con ios acreedores, lo que permite que las
empresas guarden
esperanzas de desarrollo en el futuro.

Por otra parte para los inversionistas:

- El capital de las inversiones que se contribuyan en instrumentos denominados en
UDI's, mantiene su valor real, por consiguiente, este (ltimo no puede ser erosionado
por la inflacidon

- Toda vez que los intereses se caiculan a la tasa real posiliva que se estipula en el
instrumento respectivo y se determina en UDI's, dichos intereses tampoco se ven
expuestos al riesgo de pérdida de valor real.

96



Para los usuarios del crédito:

- Al eliminarse fa prima de riesgo que deriva de la incertidumbre que la inflacién causa
sobre el rendimiento real de las inversiones en instrumentos representativos de
deuda, las tasa de interés son menores

- Se elimina la amortizacién acelerada de los créditos causada por fa inflacién.

b) Para la Banca

- Puede ayudar a la recuperacidn de la cartera vencida, mejorando la situacion

financiera de las instituciones de crédito

- Incrementar su indice de capitalizacién, lo que les resta presiones por parie de las
autoridades financieras, al solidificar su posicion financiera

- Generar nuevas fuentes de captacion de recursos de los inversionistas y ahomradores,
al contar con un instrumento mas atractivo como el de las UDl's, el cual asegura
rendimientos reales y elimina la erosién que sobre las inversiones causa la inflacion.

¢) Macroeconémicas

- Contribuir a eliminar ia incertidumbre econdémica y la especulacién con las tasa de
interés y con los instrumentos de inversion

- Reducir drastica y rapidamente las tasa de interés y el costo del dinero

- Reducir las presiones inflacionarias y recesivas al contar las empresas con el
diferencial de recursos surgido de la conversion de deuda en pesos a UDI's, esto es
en el corto y mediano plazo al aliviar la carga financiera sobre los flujos de efectivo de
las empresas pequenas y medianas principalmente.

3.1.5. Desventajas de las UDl’s
a) Para la Empresa

- En el largo plazo las UDY's pueden ser sumamente costosas, ya que el crecimiento del
pasivo puede no ser paralelo al crecimiento del ingreso del deudor, lo que
consecuentaria un grave problema de liquidez para el deudor

- Puede implicar el olorgamiento de garantias o que las anteriormente otorgadas sean
incrementadas, aumentando asi las restricciones para el deudor

- Para que las UD!'s no sean peligrosas en el largo plazo, es indispensable que la
empresa deudora mantenga un crecimientc cuande menos igual (perfectamente
mayor} que la inflacién durante ia vigencia del adeudc denominado en UDI's. Ya que
si lo anterior no se cumple puede existir insolvencia en las empresas en el mediano ¢
largo plazo, 0 cuando el plaze de gracia para el pago de capital termine y se tenga la
obligacion de iniciar su liquidacién

- Puede venir un sobreendeudamiento de las empresas si sus cuentas por cobrar no
son equivalentes o mayores a sus pasivos denominados en UDl's, ya que estos
ultimos crecerdn mas rapido que aqueilas

- E! tratamiento fiscal que se da a las operaciones denominadas en UD1's es complejo y
se requiere de conocimientos © asesoria especializada para manejarias
correctamente.
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Por otra parte para los Inversionistas:

- La limitacién de la disposicion de los recursos invertidos en UDI's, puede ocasionar el
perder mejores oportunidades de inversion en otros instrumentos de corte plazo, ya que
el de las UDI's esta limitado a mantener inversiones por un minime de tres meses. Esto
quiere decir que se pueden perder ganancias por no hacer la correcta inversion ya que
al invertir en una se deja de invertir en otra, lo que trae consigo el llamado coslo de
oportunidad.

Para los usuarios del crédito:

- El llamado riesgo de liquidez que surge cuando e! plazo de los créditos denominados
en UDI's es superior al de los pasivos en esa misma denominaciéon o el monto de los
créditos sea inferior al de los pasivos denominados en UDI's, principaimente en el
mediano y largo plazo. Lo anterior debido a que los acreditados pagan menores tasas
de interés, dejandc ef ajuste inflacionaric para cuando el capital sea pagado,
especialmente cuando hay periodos de gracia

- Pueden no tener altos rendimientos en relacién con otros instrumentos de inversion,
cuando la tasa real para tas UDI's sea inferior a la tasa real de esos instrumentos,
como consecuencia de la turbulencia financiera © de las necesidades
macroecondémicas.

b) Para la Banca

- Se requiere de un equilibrio entre captacién y colocacion de UDI's, en caso contrario,
corren el riesgo de no estar cubiertos por los depésitos recibidos ¢ no tener suficiente
disponibilidad para contratar y recontratar los créditos otorgados

- Existe el riesgo de insolvencia de los deudores cuando estos no alcancen el equilibric
entre sus ingresos nominales y sus pasivo en UDI's,

¢) Macroecondmicas

- Se corre el riesgo de indizar la economia, ya que ademas de las operaciones
financieras gran cantidad de otras operaciones como las comerciales y mercantiles
son susceptibles de nominarse en UDI's, al estar éstas sujetas al precioc (pesos que
se deban pagar por eltas} que la inflacién les dé, las operaciones nominadas en dichas
unidades estaran sujetas directamente a los incrementos inflacionarios determinados
a través del LN.P.C.

- Como consecuencia de lg anteriof, la inflacion puede crecer y el peso, como unidad de
medida para los precios de los satisfactores disminuira su valor.
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3.2. Operacién de las UDI's
3.2.1. Programas para reestructurar deudas en UDI's

La banca comercial utilizaria basicamente cinco programas para reestructurar
deudas en UDI's; El primero de ellos por una suma de 76 mil millones de pesos para
reestructurar créditos otorgados a empresas en moneda nacional, el segundo por 5 mil
900 millones de délares, para reestructurar créditos otorgados en esa divisa, el monto
de! tercer programa seria de 31 mil 200 millones de pesos para reestructurar créditos
de la vivienda, equivalentes al 35 por ciento de la cartera en ese renglén, mientras que
la totalidad de la cartera de créditos otorgados a promotores de vivienda se
reestructuraria con et cuarte programa de 7 mil 600 millones de pesos y el quinto
programa comprenderia una suma de 10 mil millones de pesos para reestructurar el
cien por ciento de los créditos otorgados a gobiemnos estatales.

Dichos programas con el objeto de redocumentar los créditos en UDl's, otorgar
plazos mas largos de pago, reducir el flujo de pago de efectivo a cargo de los deudores
y reducir la tasa de interés real que pagan los acreditados. Para reestructurar créditos,
la banca comercial evalio la viabilidad econdmica de las empresas a fravés de una
serie de estudios de mercado, técnicos y financieros que, enire otras cosas,
determinarian si el acreedor podia reestructurar en UDI’s.

En el caso de la banca de desarrollo, se pretendio apoyar a la planta productiva
nacional a través de tres diferentes modalidades: La primera otorgando créditos
directos en UDI's a través de la banca de primer piso, la segunda como banco de
segundo piso con la banca miltiple y ctros intermediarios con aval bancario y la tercera
como banca de segundo piso con intermediarios financieros no bancarios. En cada uno
de estos esquemas, e! gobiemo pone el fondeo a largo plazo, la banca toma el riesgo
del fondeo, mientras que las empresas ponen a prueba su capacidad de generar flujos
para conservar la produccion, el empleo y pagar el servicio de su deuda.

3.2.2. Mecanismo de fondeo inicial

E! monto inicial del programa para reestructurar créditos otorgados a empresas
en moneda nacional fue de $76,000 millones de pesos los cuales se asignaron a
prorrata del capital y provisiones preventivas por calificacién de cartera de la banca a
diciembre de 1994, mas {a aplicacién de dicho ejercicio, con un tope del 20% de la
cartera total. Por otra parte el mecanismo del fondeo y operacion del programa se
describe a continuacién en tres pasos:

1.- Los bancos comerciales le venderian su cartera crediticia a un fideicorniso
que se formaria en el mismo banco comercial. Fideicomiso que se constituyo previa
autorizacién del Banco de México, en el cual el fideicomitente y fiduciario es ia propia
institucién que generd la cartera objeto de reestructuracion, siendo el fideicomisario el
gobierno federal por cuanto a la recuperacion dei crédito a su favor y del diferencial del
fondeo.
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2.- Los fideicomisos fondearian los activos reestructurados, emitiendo pasivos
denominados en UDI's a plazo de 5 a 12 afios y tasa del 4%. Los intereses que
devenguen estos pasivos seran capitalizados mensualmente y el capital se pagara al
vencimiento del titulo. El gobierno concederia un préstamo al fideicomiso al 4% real.

3.- Ei Gobierno Federal adquiriria tales pasivos, con recursos que la propia
banca le proporcionaria invirtiendo en valores gubernamentales (bondes} a plazos de §
a 12 afios y tasas de interés similares a CETES a 28 dias. Los intereses gue
devenguen éstos valores seran capitalizados mensualmente y el capital se pagara al
vencimiento del titulo.

Los montos y distribucion en plazos de los pasivos y valores gubernamentales a
que se refieren los parrafos anteriores, guardaran simetria con relacion a los montos y
plazos de los créditos reestructurados. De igual manera y por lo parlicular del
instrumento y su modalidad, ligada a la inflacion y rendimiento legal arriba de esta, a las
instituciones financieras sblo les estaria permitido, otorgar créditos en UDI's
equivalentes a la captacion de recursos en UDI's, su manejo y proporcionalidad es un
factor importanite en su reglamentacion.

3.2.3. Esquemas de reestructuracion autorizados

Los créditos reestructurados quedarian agrupados en 6 opciones o fideicomisos,
cuyas caracteristicas son las siguientes:

Opciones Plazo

12 arios con 7 de gracia

10 afios con 4 de gracia
8 afos con 2 de gracia

10 afios sin plazo de gracia
7 afios sin plazo de gracia
5 afos sin plazo de gracia

D AWK

Las caracteristicas generales de estos fideicomisos son:

Fideicomitente y Fiduciaria: la propia institucion que generé la cartera objeto de
reestructuracion.

Fideicomisario: El Gobiemo Federal por cuanto a la recuperacion del crédite a
su favor y del diferencial del fondeo (4% de tasa real versus tasa real “SAR").

Extincién de! Fideicomiso: Al cubrirse los pasivos del fideicomiso y, en su caso,
las obligaciones con el fideicomisario, se extinguira el fideicomiso pasando al
fideicomitente los bienes remanentes que queden en el fideicomiso.

Calificacién: Los créditos calificados con riesgo “A°, “B" y “C” podrian seleccionar
cualquier esquema. Los créditos calificados en “D* y “E" solo podrian quedar
reestructurados a large plazo y denominados en UDI's, cuando ja empresa deudora
tuviera la capacidad de generar los flujos necesarios para servir el crédito respectivo, y
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sélo podrian incluirse en las opciones 4, 5 y 6, y tratandose de los “E” clasificados como
créditos incobrables, no podrian redocumentarse sin previa autorizacion de la Comision
Nacionai Bancaria y de Valores.

Créditos Relacionados: Solo participarian en la proporcién que representaban
sobre la cartera de crédito total de cada banco al 31 de diciembre de 1994,

Pariiciparian en el programa automaticamente las empresas pequefias y
medianas que solicitaran entrar y fueran viables, cuyo saldo de crédito fuera inferior a
$400,000. No exigiendo garantias adicionales a las ya otorgadas cuando la empresa no
estuviera en condiciones de hacerlo. En €] caso de empresas medianas y grandes con
créditos superiores a $3400,000, seria necesario que fueran empresas viables y tendrian
que ofargar las garantias adicionales necesarias.

Para llevar a cabo la operacién de créditos bajo el esquema de UDI's, se
realizaria una seleccion de las empresas con problemas de pago, en funcién del sector
de la economia al que pertenecen. Era importante determinar aquellas empresas cuyo
flujio neto de operacion fuera capaz de crecer en proporcion igual o mayor al
crecimiento de la inflacion,

Los sectores susceptibles de entrar al programa se ubicaron en los siguientes
niveles de riesgo:

Riesgo Medio Riesgo Alto
Mineria Textil, vestido y cuero
Quimico Papel, imprenta y editoriales
Metalicas basicas Madera y sus productos

Minero no metalico
Alimentos, bebidas y tabaco
Productos metdlicos
Magquinaria y Equipo
Otras manufactureras
Comercio
Restaurantes y Hoteles

3.2.4. Mecanismo de calculo del valor en pesos de las UDI's

Para caleular el valor de las UDI's se usan las observaciones de precios ya
realizadas, con base a la variacion del IL.N.P.C. de la quincena inmediata anterior, a la
fecha de publicacién del vaior diario de las UDI's. La variacion porcentuai del valor de la
UDI de! final de un periodo de publicacion al final del periodo inmediato siguiente, debe
coincidir con la variacion porcentual del LN.P.C. de la quincena respectiva. La variacién
porcentual de! valor de la UDI dentro de cada periodo de publicacién debe ser uniforme,
a fin de que los acreedores y deudores sean indiferentes respecto de la celebracion de
operaciones en los dias correspondientes a cada periodo.
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Procedimiento para el Calculo y Publicacién def Valor en Moneda Nacional de la
Unidad de Inversion

£l Banco de México publicara en el Diaric Oficial de la Federacién el valor en
moneda nacional de la Unidad de Inversién (UDI), para cada dia, conforme a lo
siguiente: A més tardar el dia 10 de cada mes publicara el valor correspondiente a los
dias 11 al 25 de dicho mes, y la variacion porcentual del valor de la UDI del 10 al 25 de
cada mes serd igual a la variacién del IN.P.C. de la segunda quincena del mes
inmediato anterior. A més tardar el dia 25 de cada mes publicara el valor
correspondiente a los dias 26 de ese mes al 10 del mes inmediato siguiente, y la
variacién porcentual del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 de! mes inmediato
siguiente sera igual a la variacion de! |.N.P.C. de la primera quincena de! mes referido
en primer término.

A continuacién se presenta el primer periodo {quincenal) de publicacion del valor
de la UDI, en el cual se cbservan dos variaciones, una del 0.19% en su publicacion
inicial del valor de la UDI para los dias 4 a 10 de abril de1995, en el D.Q.F. del 04 de
abril de 1985 y la otra del 0.23% en la publicacidn del valor de la UDI para los dias 11 a
25 de abril de 1995.

Fecha Valor §
4-abril-1995 1
5-abril-1995 1.001918
6-abril-1995 1.003840
7-abril-1995 1.005766
8-abril-1995 1.007695
9-abril-1995 1.009628

10-abril-1995 1.011564

Fecha Valor §

11-abril-1995 1.013882
12-abril-1995 1.016205
13-abril-1995 1.018534
14-abril-1995 1.020888
15-abril-1995 1.023207
16-abril-1995 1.025562
17-abril-1995 1.027902
18-abril-1995 1.030267
19-abril-1995 1.032618
20-abril- 1985 1.034984
21-abril-1995 1.037355
22-abril-1995 1.039732
23-abril-1995 1.042114
24-abril-1995 1.044503
25-abril-1985 1.046896
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En este primer periodo, se puede observar que el crecimiento de la inflacidn de
la segunda quincena de marzo fue de 3.5%, de tal manera que para obtener el
crecimiento diario se aplica la siguiente formula:

Cambio diario = (1 + inflacion de la quincena inmediata anterior) "*°- 1
(1.035)"% - 4
0.0023 ¢ 0.23%

il

3.2.5. Determinacidn de las tasas de interés

En las operaciones en UDI's la tasa de interés la determina el mercado y su
nivel serd implicitamenie en términos reales, puesto que el elemento inflacionario esta
resuelto con el ajuste diaric en el valor de la UDI, que calcula el Banco de México con
base a la variacion dei |LN.P.C.

La variacion tendra la libertad de determinar la tasa real que mejor le convenga,
aunque subordinada a las condiciones del mercado.

3.2.6. Operaciones permitidas en UDI's
Actualmente:

- Créditos bancarios empresas (reestructuracién)
- Créditos bancarios personas fisicas (hipotecarios)
- Inversion o depésitos (a un plazo mayor a 90 dias)

Quedando abiertos:

- Venta o renta de bienes inmuebles

- Las contenidas en titulos de crédito {(excepto cheques)

- Y en general, las pactadas en contratos mercantiles o en ofros actos de comercio.
Ver tratamiento legal en el capitulo 2, respecto a este punto.

3.2.7. Beneficiarios inmediatos

Con el programa de las UDI's se pretende beneficiar a las empresas pequefias y
medianas y en menor grado a las grandes empresas, siempre gque sean viables para la
reestructuracion financiera.

Se espera que el 50% del total de la cartera beneficiada sean pequefas y
medianas empresas, ain mas beneficiados por este nuevo instrumento, aungue en el
mediano y largo plazo se encontraran los inversionistas que decidieron invertir a dichos
plazos, ya que con este instrumento, ademéas de asegurar un rendimiento real, no veran
erosionado el valor de sus inversiones por la inflacion, siendo precisamente su
mecanismo antinflacionario el factor clave que determina la conveniencia y ventajas de
invertir en dichas Unidades de Inversion.
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3.3. Las Unidades de Inversién para la Reestructuraciéon Financiera
3.3.1. Terminologia y fundamentos financieros
Aspectos Financieros

Es importante mencionar el papel que juegan las tasas de interés como costo
del dinero y la mecanica para su determinacién. En las operaciones en UDI's la tasa de
interés la determina el mercado y su nivel se determina en térmings reales, puesto que
el elemento inflacionario esta resuelto con el ajuste diario del valor de la UD}, que
calcula el Banco de México con base a la variacidn de! LN.P.C., sin embargo en otras
operaciones financieras con tasa de interés nominal los factores que se consideran
para su determinacién, son mayores y en algunos caso complejos, per lo que a
continuacién se presentan algunos términos y métodos utilizados para el calculo de las
tasas de interés.

a) Valor presente

Desde el punto de vista financiero, el flujo de efective que arroje cualquier
proyecto es la base para deferminar la conveniencia del mismo. Las finanzas basan fos
resultados de sus andlisis en la capacidad que tiene una empresa o proyecic de
generar flujos de efectivo, por lo tanto, el resultado y situacién financiera mostrado en
los estados financieros de una empresa son parcialmente innecesarios cuando se trata
de evaluar financieramente el logro de algin objetive, ya que mas bien sirven para
mostrar los resultados obtenidos y la situacion financiera que guarda la compaiiia, con
lo cual se puede tomar decisiones para el futuro.

Cuando se manejan flujos de efectivo se incurre en el riesgo de que el dinero
pierda su valor por las siguientes razones:

a) Inflacién

b) Costo de oportunidades de utilizarlo en otros fines

¢) Transcurso del tiempo como efecto del costo de oportunidad y de la
inflacion.

Es por ello que se hace necesario que el analista financlero utilice datos que
contemplen dicha pérdida del valor adquisitive del dinero, ya que no es lo mismo tener,
generar o ahorrar un peso hoy que dentro de cinco afios. Para lograrlo se aplican
técnicas matematicas que, utilizadas en finanzas, se denominan valor presente. Este
método esta basado en el esquema de interés compuesto, quien define que los flujos
presentes y futuros, mas sus rendimientos se reinviertan a la misma tasa y por el
mismo periodo que el principal que les dio origen.
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El interés compuesto se define matematicamente con la siguiente formula:

(1+i)
En donde:
1 = Monto invertido
i = Tasa de interés pactada
n = Numero de periodos durante los que se invierte el capital a fa tasa i.

Con lo anterior, si el dia de hoy se tiene un peso y se desea saber cudl sera su
valor futuro, por un pertodo determinade a una tasa dada, al aplicar la formula anterior
se obtendra ese monto futuro.

Si por el contrario, se sabe que en un futuro conocido se recibird una cantidad
de dinero determinada y se desea saber cual es el valor real de ese montg, es decir, se
quiere conocer su valor presente, fa fbrmula para determinarlo es la siguiente:

.
(1+i)

Con esta aplicacion, un peso recibido en el futuro representara X centavos en el
presente, considerando una tasa y un plazo determinados. El problema en este dltimo
caso es determinar la tasa aplicable durante el pericdo dado. Para ello, se recurre a
diversos factores relevantes, segan el caso en analisis, como son:

a) Costo del dinero

b) Costo ponderado del capital
¢) Costo de oportunidad

d) Indice de inflacién.

b) Componentes de las tasas de interés

La tasa de interés es el precio que se paga por el dinero, y se puede contemplar
desde dos puntos de vista:

a) El inversionista
b) El prestatario o deudor.

La tasa que se paga al inversionista se denomina Tasa Pasiva, y la que los
bancos cobran a los deudores se denomina Tasa Activa. Cuando un inversionista
deposita su dinero en una institucion de crédito lo que busca es que le sea pagado
cuando menos el indice inflacionario que impactara a su dinero durante el plazo en que
lo tenga invertido y, de ser posible, tener un rendimiente por encima de diche factor. A
ese rendimiento se te denomina Tasa Real.

Para la institucidn de crédito receptora de esos fondos y pagadora de la Tasa
Pasiva, considera que su costo de captacidn es igual al promedio de tasas pasivas
pagadas a sus inversionistas. Por lo tanto, el dinero que los deudores reciban en
préstamo no podrd ser nunca inferior al mencionado promedio de captacién de la
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banca. Por el contrario, la institucion de crédito que proparcione los recurses, adicionara
a su costo de captacién un porcentaje que cubra sus costos operativos, su factor de
utilidad, mas el riesgo de proporcionar ios fondos a plazo. De ahi que la Tasa Acliva
sea necesariamente superior a la Tasa Pasiva de la misma institucidon bancaria.

Tebricamente la Tasa Real para el deudor serd igual a la Tasa Activa
descontada de la inflacién del periodo dado. De esta manera, el sistema financiero
protege el capital invertido por el inversionista y proporciona crédito al deudor por medio
de las tasas de interés, ya que la tasa contratada incorpora el efecto de la inflacién que
afectara al capital desde el momento mismo en que ios intereses sean pagados.

Desde el momento en que las tasas de interés se fijan anualmente, aun cuando
se aplican por periodos menores, el pagador del interés estd liquidando
anticipadamente la parte proporcional de la inflacién que afectara al total del capital
gravado aun cuando éste no tenga que ser cubierto.

Las tasas elevadas de interés se ven afectadas por:

a) Prondstico de inflacion para los siguientes 12 meses
b) El *riesgo-pais” elevado por la turbulencia economica y politica
¢} La incertidumbre y la desconfianza interna y externa

Los factores b) y c) anteriores conforman la prima de riesgo, también
denominada premio, pues los inversionistas, ademas de recibir la tasa de inflacién
obtienen un diferencial elevado sobre la inflacién por el hecho de mantener su inversién
en un pais con alto riesgo, el cual se puede traducir en la imposibilidad de recuperar su
capital.

c) Métodos de calculo de las tasa de interés

a) Saldos insolutos. Se aplica la tasa contratada al monto del capital remanente
o pendiente de pago al inicio del periodo de calculo de los intereses

b} Interés global. Se calcula el interés sobre & monto total del crédito
contratado, sin tomar en consideracion las cantidades pagadas a cuenta de!
capital. En este caso, generalmente se trata de créditos a corto plazo o
créditos revolventes

c) Saildos promedios. El interés se calcula scbre el monto promedio mantenido
en la cuenta durante ¢! pericdo de calculo, si durante dicho tapso se debié hacer algun
pago parcial y no se realizd en tiempo, el interés se calcula sobre el total del saldo.

Existe otros métodos de calculo de intereses, mas complejos, los cuales resultan
irrelevantes para este estudio, razdn por la cual no se incluyen.

d) Diferimiento con capitalizacidn. En relacién con la reestructuracion de
intereses, las instituciones de crédito estan utilizando un métedo sencillo pero costoso
para los deudores aplicable al diferimiento parcial de los intereses que las empresas no
pueden liquidar en el presente como resuitado de las elevadas tasas de interés. Este
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procedimiento consiste en convertir a capital la porcién de intereses que no se puedan
liquidar, el cual seguird generando nuevos intereses a fas tasa vigentes. Los créditos
hipotecarios son los que tipicamente utilizan este sistema, por medio del pago anuai o
semestral de cantidades adicionales a las mensualidades pactadas, con las que se
cubre el monto diferido de los intereses. Cuando este métedo se aplica a las empresas
se eleva considerablemente el costo financiero, ya que en lugar de fijar anualidades que
complementan el pago mensual, se prorfoga el plazo total del financiamiento causando
intereses sobre 10s intereses capitalizados mensualmente hasta su liquidacién totat.

3.3.2. Reestructuracién financiera
a) Causas de reestructuracién financiera

Desde el punto de vista empresarial, hay tres razones basicas por las que las
empresas requieren reestructurar sus pasivos ante el sistema bancario;

1.- Bajo nivel operativo

Cuando las empresas contratan créditos a largo plaze, lo hacen scbre las bases
de estimaciones de ingresos adicionales que generardn sus proyectos de inversion,
bajo esta premisa se considera que los créditos a large plazo se aplican en el
financiamiento de proyectos productivos, o bien, para fortalecer el capital de trabajo, el
que a su vez, generarg ingresos adicionales producto de su operatividad. Sin embargo,
no siempre las estimaciones son acertadas y los proyectos tan productivos como se
pensé, llegando a ser insuficientes para cubrir sus obligaciones financieras en los
plazos y bajo las condiciones convenidas. Llegadas a ese nivel, las empresas tienen
que negociar con sus acreedores financieros para prorrogar sus contratos o para
ampliar los pericdos de gracia, lo que se conoce como reestructuracion financiera, cuya
funcion principal es darle a las empresas mayor plazo para cubrir sus obligaciones,
tanto de capital como de intereses, dado que sus proyectos, por cualquier razén
aplicable, no han sido generadores de los ingresos adicionales en los tiempos y en las
cantidades estimadas originariamente. Dentro de este concepto operativo se puede
incluir la falta de penetracion de los productos, la caida de los mercados o la
incorporacion de productos sustitutos no considerados en las proyecciones iniciales y
que restan capacidad financiera a las empresas deudoras.

2.- Factores externos o causas de fuerzas mayor

Las circunstancias imponderables, como pueden ser las altas tasa de inflacién,
epocas de crisis come la actual o cualquier ofro acontecimiento gue este fuera de
control de los directives de las empresas como pueden ser accidentes y dafios
naturales, pueden convertir a las empresas en deudoras morosas temporalmente, por
lo que requieren negociar con sus acreedores la ampliacién de plazos y modificacion de
condiciones contractuales que les permilan continuar operando y hacer frente a sus
obligaciones en el mediano plazo.
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3.- Elevado costo financiero

En épocas criticas, como las que vivimos en 1985, en donde ia realidad de la
macroeconomia no va de la mano con la realidad de las empresas, se requieren
esquemas de reestructuracidon que ayudan a ias empresas a enfrentar los elevados
costos financieros de sus obligaciones contractuales con la banca. Tedricamente, las
tasa de interés se mueven paralelamente con los niveles de inflacién, es decir, la
inflacidn es uno de los factores mas importantes que influyen en las tasas de interés, y
también en teoria, los ingresos de las empresas cuyos precios se ajustan a los niveles
inflacionarios que afectan a una economia en particular, Sin embargo, en fa actualidad,
la economia nacional no se ha podido sujetar a dichas teorias, ya que los ajustes
macroecondmicos vividos en la crisis de 1995 requerian de dichos ajustes en las tasa
de interés, pero no asi a los precios en lo general, lo que provocd un rezago importante
entre los ingresos de las empresas por un lado, y los niveles de inflacion oficiales y las
altas tasa de interés por el otro.

Los ajustes macroecondmicos requirieron, mantener altas tasas de interés, para
que el atractivo de tener tasas reales positivas elevadas impidieran la fuga de capitales
tanto intemos como externos hacia el exterior en busca de mejores tasas a menores
riesgos. Por ello, la economia nacional, requirié de altas tasas pasivas las cuales
afectaron directamente a las tasa activas que pagaban las empresas, sin que éstas
generaran los ingresos adicionales requeridos para poder cubrirlas. Asimismo el
estancamiento de la economia, junto con la reduccién pronunciada del poder de compra
de los consumidores en general, abatid los indices de consumo de la poblacién y, en
consecuencia, los niveles de ingresos de las empresas, los cuales no pudieron alcanzar
la elevacion desproporcionada de las tasas de interés. Con tan fuertes presiones
econdmicas apuntando directamente hacia la tesoreria de las empresas, éstas no
pudieron solventar en tiempo ni en monto sus compromisos con la banca, por lo que en
su mayoria cayeron en rezagos y, per lo tanto, en canleras vencidas, situacion que a fa
fecha sigue siendo un grave problema y el cual puede ser enfrentado mediante ia
reestructuracion financiera que ayuda a las empresas a enfrentar los elevados costos
financieros y a darles mayores plazos para cubrir sus obligaciones financieras, lo que
se traduce en mayor liquidez para que conforme la economia se vaya reactivando las
empresas mejoren su posicion en el mercado e incrementen su productividad, para que
asi en un tiempo razonabte la empresa cuente con la liquidez necesaria para enfrentar
sus compromisos financieros, una vez cubiertas sus necesidades operativas.

b} Mecanismos de reestructuracion financiera

Las herramientas o métodos para la reestructuraciéon financiera de las empresas
disponibles en el presente son reducidos. Siendo a la fecha basicamente tres métodos
los que la banca organizada esta utilizando como medidas de apoyo a las empresas en
general, los cuales se describen a continuacion:
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1.- Ampliacién de plazos

Consiste en que los pasivos originalmente contratados a corto plazo se
conviertan a largo plazo, con lo que las empresas en lugar de tener la obligacion de
pagar la totalidad de sus adeudos en una sola exhibiciéon, puedan hacerio durante
varios anos y gozar, ademas, de periodos de gracia para iniciar el pago del capital. Este
método resuelve parcialmente el problema, ya que el costo del dinero sigue siendo
elevado y, a pesar de la ampliacién del plazo, la carga mensual para el flujo del efectivo
de las empresas sigue siendo desproporcionado en relacién con sus ingresos. Con la
ampliacion de los plazos se resuelve la insolvencia de las empresas en e! pago del
capital de sus obligaciones, pero no se les ayuda en el pago de los intereses que
siguen siendo elevados y un problema actual.

2.- Diferimiento de los intereses

Por lo general este método se aplica a los pasives contratados a fargo plazo,
pues el pago del capital no es el problema, sino que lo es el elevado costo del dinero.
Su aplicacién se basa en la capacidad de pago de las empresas y en el supuesto de
que en el futuro tendran mayor capacidad en su fiujo de efectivo. En este método el
deudor y el acreedor acuerdan un montc mensual de pago, el cual incluye la
amortizacion mensual del capital y una porcidn de los intereses devengados en el
periodo. Al ser el monto del pago inferior a la obligacién de pago, el diferencial se
convierte automaticamente en capital {mediante un contrato que lo permita hasta un
monto adicional predeterminado), el cual genera nuevos intereses a las tasa corrientes
desde el mismo momento de su capitalizacién. En ocasiones se dan periodos de gracia
para el pago del capital, con lo que las liquidaciones mensuales solo incluyen una
porcion de los intereses devengados.

Bajo este esquema, las empresas alivian considerablemente la carga financiera
sobre su flujp de efectivo, pero postergan el problema para cuando inicien la
amortizacion del capital total acumulado, por el hecho de capitalizar los intereses
mensuales no cubiertos, ain cuando se reduce la carga en el flujo, el coste financiero
total acumulado durante la vigencia del crédito es considerablemente mayor que la
originaimente contratada, lo que impacta radicaimente los resultados de las empresas.

J.- Reestructuracién por medio de Unidades de Inversién

Consiste en convertir los pasivos a Unidades de Inversion, las cuales se ajustan
diariamente conforme al indice Nacional de Precios al Consumidor, determinando el
Banco de México el valor diario de la UDI, con lo que con este sistema se neutraliza el
irmpacto inflacionaric en las operaciones denominadas en UDI's.

Con la reestructuracién en UDI's se pretende dar mayor liquidez a las empresas,
para que en un tiempo razonable conforme la economia se vaya reactivando la
empresa mejore su posicibn en el mercado e incremente el uso de su capacidad
instalada, lo que le permitira a la empresa cbtener el tiempo que requiere, a fin de
poder contar con la liquidez necesaria para enfrentar sus compromisos financieros, una
vez cubiertas sus necesidades gperativas.
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3.3.3. Metodologia para la reestructuracion financiera
a) Diagnostico de la posicion financiera

La reestructuracién de los pasivos de las empresas con su banco ¢ sus bancos,
pueden ser varias, una con cada banco, pero siempre serd necesario que cada banco
realice un diagnostico de la posicién financiera, analizando los siguientes puntos:

- Adeudos; Montos originales, intereses acumulados normales y moratorios, tasas de
interés pactadas, plazos y monedas contratadas

- Acreedores: Nacionales, extranjeros y saldo con cada uno de eilos

- Garantias: Determinar a detalle las garantias que se tienen otorgadas en cada uno de
los créditos

- Capacidad de autosostenimiento operativo: Capacidad financiera proveniente de la
operacién

- Expectativas de éxito: Viabilidad de obtener la aprobacion de la reestructura. Conocer
la actitud de los acreedores, su fuerza de negociacion, la coordinacion de otros
eventos que permitan lograrla y los planes y expectativas de desarrollo y crecimiento
de las empresas.

Si el problema actual de la empresa es la reduccién de sus flujos financieros
como consecuencia de la caida de la demanda en el mercado, en la medida que logre
diferir los flujos agresivos para cubrir sus compromisos financieros, tendrd una mayor
dispenibilidad de sus flujos operativos, para dedicarlos a cubrir sus requerimientos
basicos para que la empresa siga operando. El alargar el pago de la deuda y reducir los
desembolsos periédicos por concepto de pago de intereses, a fin de que no se vea
afectada la actividad operativa de la empresa por falta de liquidez, vendria a reducir el
riesgo de paros o interrupciones en el proceso productivo, lo que representa una mayor
dificultad para que la empresa cumpla con el servicio de la deuda, que dadas las
condiciones actuales demandara un gran esfuerzo en muchas empresas, aan con la
reestructuracion financiera.

Si la reestructuracion en UDI's representa para la empresa una mayor liquidez,
cbteniende el tiempo necesario para que conforme la economia se vaya reactivando la
empresa mejore su posicion en el mercado e incremente el uso de su capacidad
instalada. Queda claro y cuestionable que el aprovechar el mecanismo de las UDI's le
permitird a la empresa obtener el tiempo que requiere a fin de poder contar con la
liquidez necesaria para enfrentar sus compromisos financieros, una vez cubiertas sus
necesidades operativas.

E! reestructurar representa una ayuda importante para las empresas que
enfrentan problemas de liquidez debido a la caida de su actividad y a la contratacién de
su deuda en el corto plazo, ya que para que la empresa pueda operar en condiciones
tan adversas como las presentes, lo primero que tiene que resolver es el problema mas
urgente, que es la solvencia y liquidez, que presiona y estrangula a las empresas, de
ahi la importancia de analizar la posicién financiera de la empresa objeto de la
reestructuracién ya que la situacién financiera de la empresa determinara la viabilidad y
condiciones de la propia reestructuracion financiera.
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b) Formulacion de un plan de negacios

Para que se de un procesc de reestructuracion que represente una solucién
adecuada a las circunstancias de cada empresa, las acreditadas tendran que presentar
propuestas bien estructuradas y sobre todo soportadas con la informacién necesaria,
para demostrar la viabilidad en su mercado y operativa, que seran la fuente de
generacion de flujos, para cubrir los reguerimientos para una operacion que garantice
una participacién eficiente en el mercado y una adecuada utilizacién de la capacidad
instalada, que permita procesos de calidad a costos adecuados. Esto si se cuenta con
los tiempos adecuados en la renegociacion de los pasivos, que permitira generar los
flujos de efectivo adicionales para cubrir sus necesidades operativas y, cuando se
recupere la economlia y esto se traduzca en una mayor demanda en los mercados,
generar los flujos adicionales necesarios para cubrir el servicio de su deuda y en su
caso la amortizacion del capital, expresado en unidades monetarias reexpresadas a su
equivalente en el momento del pago, cuando existen plazos de gracia.

Si la empresa enfrenta este proceso de negociacidn con su banco, contando con
todos los elementos que soporten sus proyecciones de flujos, podra obtener tiempos y
periodos de gracia adecuados, logrando una solucién que evitard que posteriormente
se tenga que enfrentar a una nueva reestructuracién de su deuda financiera. El
elemento fundamental para que se logre un disefio a la medida es el que se de una
respuesta realista del potencial de generar flujos de efectivo en el futuro, es decir que la
empresa establezca claramente y demuestre a su banco © bancos, que tiene viabilidad.

Desde el punto de vista del banco acreedor se requerird apertura y una actitud
que permita, case por caso, analizar la situacion de la empresa en una perspectiva de
tiempo, para evaluar la viabilidad de la empresa en funcién, no solamente de las
cendiciones presentes, sino en funcidn a su capacidad y posicionamiento en el
mercado. Esta viabilidad de la empresa depende tanto de factores intemos que controla
la empresa, comc son la calidad de sus procesos, su nivel tecnolégico y su
posicionamiento en e! mercado, como de factores externos en términos de
recuperacion de la economia, que representa la recuperacidon de la demanda,
generadora de mayores ventas y un mejor aprovechamiento en el uso de la capacidad
instalada, lo que repercutird en una mayor eficiencia, menores costos, optimizacién de
ios margenes, mas utilidades y consecuentemente mayores flujos o sea més liquidez.

Los flujos proyectados que les presentan a sus bancos las empresas, no deben
ser sino una buena expresion, realista y soportada, del potencial de la empresa para
tener una participacion eficiente en el mercado mediante un producto competitivo
(calidad, precio y servicio), por lo que tendrdn que demostrar que rednen las
condiciones tecnolégicas, operativas y de mercado para manejar procesos de calidad a
costos razonables en un mercado creciente. Por su parte la formulaciéon de un plan de
negocios debe comprender: diagnéstico, prondstico, objetivos, estrategias, tacticas,
ejecucion, seguimiento y un analisis operativo del mercado, organizacion, produccion y
las finanzas de la empresa. Para 1o cual resulta practico elaborar un modelo de
proyecciones financieras entre 3 y 5 afios, bajo un analisis de diferentes escenarios.
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Las proyecciones deberan tener como base el plan estratégico y las premisas
esperadas en cuanto a las variables financieras esperadas tales como:

- Variables de Mejoras Intemas

. Depuracion de lineas de productos

. Andlisis de precios

. Optimizacién de canales de distribucion

. Depuracion y seleccién de clientes

. Eficiencia en el control de costos y gastos
. Modernizaciéon de equipos

. Racionalizacion del capital de trabajo

. Desinversion de activos no utilizados

. Analisis del contrato colectivo

. Racionalizacion dei personal

. Maximizacion de rendimientos financieros

= O OO~NOMEWRN
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- Variables de Mejoras Externas

1. Aportaciones de recursos financieros frescos

2. Alianzas estratégicas con la competencia

3. Asociaciones o contratos con proveedores y/o clientes

4. Adquisicidn de empresas que aumenten ef valor de la actual
5. Fusionarse con otra empresa

- Determinacién de:

1. Flujos de efectivo

2. Estados financieros proforma
3. Razones financieras

4. Costo ponderado de capital
5. Planes y proyectos

c¢) Determinacién de la viabilidad financiera de la reestructuracién

Los banqueros tendran que manejar con mucho cuidado y flexibilidad el analisis
de la viabilidad de las empresas para definir los montos, plazos y los periodos de gracia
que deberan contener los programas de reestructuracion financiera de las empresas, ya
que si la empresa es viable, lo Unico que necesita es tiempo, el necesario para que la
empresa cuente con fa liquidez minima necesara para seguir operando, mientras la
economia, se recupere y esto represente una mayor demanda y ventas. La
reestructuracién financiera puede representar una gran ayuda para los bancos y para
las empresas, recuperandose la liquidez financiera que tanto ha afectado en el
incremento de la cartera vencida,

Los crilerios de aplicacion son determinados por las instituciones bancarias

unilateraimente y caso por caso, de acuerdo a la viabilidad de cada empresa deudora.
Dado lo iimitado de los recursos y las necesidades de reestructuracién financiera de
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muchas empresas es fundamental que se conozcan cudles son los criterios que esta
aplicando la banca en {a definicibn de la viabilidad de las empresas y
consecuentemente como seran aplicados los plazos de gracia que tanto ayudan a la
solvencia y liquidez financiera de las empresas, sobre todo durante el tiempo en que la
economia este pasando por la recesidn, en que las ventas y la generacién de flujos de
las empresas se ven afectados en forma imperiante.

Es muy importante que tanto los intermediarios financiercs como las empresas
entiendan io mismo por viabilidad. Lo que justifica su permanencia, no solo sobrevivir,
nace de la posicidn que tenga en e mercado, de su potencialidad de ventas, de la
capacidad de las empresas para desplazar su producto en un mercado abierto y muy
competido. Si como consecuencia de la crisis y sus efectos recesivos, ahora la
demanda se ha reducido, es muy importante que la empresa se preocupe por mantener
su posicionamiento y atender prioritariamente su mercado. Si esto se logra la empresa
tiene viabilidad y esto no sélo garantiza |la sobrevivencia de la empresa, sino que
asegura la permanencia. St la empresa tiene viabilidad en su mercado, la empresa se
salva y si la empresa se salva es porque tiene un potencia! de ventas que le permite
iograr un aprovechamiento de su capacidad instalada y porque estas ventas
representan la generacién de flujo mediante una gestidn eficiente, lo cual generara
liquidez y esta liquidez representa capacidad de pago en el tiempo, de ias deudas
contraidas por la empresa.

La otra viabilidad que tendra que analizarse con cuidado es la capacidad de la
empresa para manejar procesos de produccion eficientes que garanticen un producto
de calidad y competitivo que apoye una paricipacion eficiente de la empresa en su
mercado. Una cosa es tener un mercado potencial y otra tener la capacidad de
participar competitivamente en ese mercado con un producto de calidad, un precio
adecuado y un servicio de excelencia. Para que se de 1o anterior, la empresa tiene que
tener un nivel de eficiencia en los procesos de produccion, que aseguren un producto
de calidad al menor costo posible con el fin de que logre obtener margenes adecuados
que ie den una cobertura de sus costos y gastos de estructura, los de naturaleza fija y
general, ¥ a pesar de las condiciones adversas, una utilidad de operacién que le
permita cubrir sus costos de capital por el uso de los recursos utilizados de acuerdo a la
estrategia y estructura financiera de la empresa.

Estos dos conceptos de viabilidad seran los elementos mas importantes para
determinar si la empresa cuenta con la fortaleza para, no sélo sobrevivir sino
permanecer. La sobrevivencia es atender z 1o urgente que es lo financiero, el problema
de liquidez que paraliza y estrangula a las empresas poniendo en riesgo su operacion,
pero no es suficiente atender sélo a lo urgente, se requiere asegurar la permanencia de
la empresa, atender lo importante, sin lo cual ia empresa no va a poder resolver en el
tiempo sus problemas de liquidez. La liquidez nace de la capacidad de !a empresa para
generar ventas, se da con una participacién eficiente en el mercado y se afianza
cuando, ademas, la empresa logra una ventaja frente a sus competidores, ya sea
apoyandose en la calidad del producto, en el precio o estableciendo la diferencia de un
servicio de excelencia.
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Si la empresa cuenta con estas fortalezas, viabilidad en su mercado, apoyando
esta en procesos de produccién eficientes y una gestion que asegure la maximizacidn
en el aprovechamiento de los escasos recursos financieros, con una generacién de
utilidades de operacidon suficientes para cubrir el costo de capital, la empresa tiene
salvacion, es viable y puede ser objeto de una reestructuracién financiera que le de los
tiempos necesarios para generar flujos, primero para cubrir sus requerimientos
operativos y segundo para cubrir el servicio de su deuda y posteriormente retornar los
capitales que obtuvo mediante instrumentos de deuda.

La tercera viabilidad con que debe contar la empresa es la financiera y ésta la
obtendra mediante una reestructuracién de su deuda que le dé los tiempos que
requiere. Si los banqueros negocian esta reestructuracién con una vision empresarial y
no sblo soportada en criterios financieros, ias empresas se salvaran y los bancos
también. Se tiene que ver lo que estd atras de los estados financieros proforma. Los
nameros no dicen nada si no estén soportados. Los estados financieros proyectados no
son mas que la traduccion de la estrategia y planes de la empresa para vender y
producir en forma eficiente. Si los estados financieros proforma no estan soportados y
los intermediarios financieros sélo manejan nlimeros, porcentajes, indices y fodrmulas,
pueden equivocarse y condenar a empresas viables o apoyar empresas que no tienen
viabilidad porque no son competitivas ni eficientes. Tenemos que ver lo que esta atras
de los estados financieros y manejar criterios orientados a cubrir el riesgo crediticio en
términos de la viabilidad de la empresa y no sélo en la porcidn de las garantias reales
que otorgue el acreditado. De que sirven las garantias si no hay viabilidad. No tiene
sentido tratar de eliminar el riesgo, |0 que se necesita saber es que riesgo se esta
tomando y contar con la certidumbre de que ia empresa tiene el potencial de generar
flujos de efectivo para cumplir con el servicio y la amortizacion de su deuda,

Las empresas tendran que convencer a los bancos proporcionando todos los
elementos de informacién para que los analistas puedan juzgar y tomar una decisién
basada en informacion completa y real. No se pueden tomas decisiones cuando no
contamos con todos los elementos de juicio que nos permitan formamos un criterio y
tener un conocimiento adecuado, para evaluar el riesgo.

La solucidn se dara cuando la empresa y el banco interacten y se comuniguen,
para lograr ese conocimiento y tener los elementos para formarse un criterio que
permita la toma de la mejor decision.

3.3.4. Consecuencia de |a reestructuracién financiera

a) Negociacion con las instituciones financieras

Uno de los factores mas importantes sera las condiciones del pago, para io cual
se identifican ias siguientes condiciones y puntos al formutar la propuesta de pago:

- Identificar fuente de pago

- Seguridad en el cumplimiento

- Paquete de garantias

- Precisiton en los tiempos de pago
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Asi como las fuentes y esquemas de pago:

- Montos pagados con flujos de operacién
- Montos pagados con desinversiones

- Montos pagados con activos

- Montos pagados con capital

- Quitas de intereses e incluso de capital

Y precisando los siguientes puntos:

- Periodos de gracia

- Tasas de interés

- Forma de pago del capital

- Moneda

- Garantias

- Descuentos con fondos de fornento, etc.

Dentro de la negociacion debe definirse:

- Quién sera el negociador

- La estrategia de negociacién

- Las implicaciones de las reestructuras

- Y los riesgos de la reestructura financiera

b) Procesos de capitalizacion

Debe definirse el tipo de capitalizacion de los flujos de efectivo producto de la
reestructuracion, que permitiran mientras la economia se recupera y crece la demanda,
incrementar las ventas, obtener utilidades, y generar los flujos de efectivo necesarios
para poder cubrir el servicio de su deuda y amortizar el capital prestado, una vez
cubiertas sus necesidades operativas, que finalmente son ia base del crecimiento,
desarrolio y futuro de una empresa.

Dentro del proceso de capitalizacién podemos distinguir los siguientes tipos de
capitalizacién:

Sélo Dinero Inversionista Pasivo
Dinero y gerencia Inversionista activo
Dinero y tecnologia Asociacion tecnoldgica
Dinero y mercado Asociacion comercial
Dinero, tecnologia y mercado Asociacion estratégica

De las cuales tendra que observarse un perfecto equilibrio junto con un plan de
negocios bien estructurado y fundamentado a fin de poder obtener los resultados
deseados.
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¢) Administracion de negocios en la reestructuracion financiera

Administracion de negocios en épocas de crisis. En circunstancias adversas
como las actuales y aln en buenas circunstancias el éxito de un negocio es el resultado
de la administracidbn del mismo, ya que si bien detras de las grandes y exitosas
empresas siempre hay grandes personas, en aquellas que desaparecen siempre hay
una mala administracién resultado de las mismas personas que las dirigen, sin embargo
en situaciones tan adversas como las que vivimos actualmente el problema se hace
mas complejo y requiere un mayor esfuerzo y de mejores planes y estrategias por parte
de la direccién de las empresas para superar las condiciones tan adversas que
emergen de la crisis.

En condiciones como las actuales se hace inminente una gestién eficiente, que
reduzca los costos financieros, mejore su posicion en el mercado € incremente el uso
de su capacidad instalada y genere los flujos de efeclivo necesarios para cubrir sus
necesidades operativas, para que una vez cubiertas estas pueda enfrentar y solventar
sus compromisos financieros, lo cual sbélo podrd lograrse con una eficiente
administracién que ademdas cuente con los mejores planes y estrategias, gestionados
por el mejor personal, para asi asegurar el éxito y permanencia de la empresa que sin
duda vendra seguido del crecimiento y desarrollo de la misma.

d) Suspencién de pagos

La suspencidn de pagos, producto de la insolvencia y falta de liquidez de la
empresa, serd en algunos casos el final de muchas empresas, las cuales al no poder
cubrir sus obligaciones financieras, dadas las condiciones contractuales y garantias
ctorgadas, tendran que ver interrumpida e incluso finalizada su operacién.

Aunque en algunos casos sea un problema superable, sera sin duda producto
de una mala estimacion o planeacion financiera tanto de la administracion de la
empresa como de la banca que concedié la reestructuracion financiera al no identificar
correctamente el programa de reestructuracidn mas adecuado, de acuerdo a las
necesidades y viabilidad de la empresa. En todos los casos la suspencion de pagos
traerd consigo implicaciones legales, financieras y contables, que representaran un
problema en la proporcién de los montos, pages, plazos y garantias otorgadas en cada
una de las obligaciones financieras contratadas por las empresas.
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Esquema de Amortizacidn, Reeslructuracién Financlera

en Unidades da Inversién
Rsestructuracién Financiera en UDI s
Monio: $ 5,000,000
Plazo tolal: 10 Afios
Afios da gracia: 4 Afios
Tasa da inlorés real: 0%
Tasa de inflacion Vatiable
Tasa ds inlerés nominal: Varlable

Valor do ta UDI e inflacién: Eslimados

Amonlizacidn Tradicional Sobre Saldos Insolutos en $
Tusa de Saldg inicial_{Saldo Inicial de] _ intereses Pago [l Pag.| Amorlizac Pago Tota Intereses Pagados
Aho int. Moran. (13| del Crédito  [Crédilo Real {2 Pagados Amoniizacion Total an $ Real (3) Real Real Acum, en $ Acum, Real

1 65.00% 5 000 00¢ $,000,000 3,250 000 - 3,250,000 2,166,667 - 2,166 667 3,250,000 2,166,667
H 43.00% 5 000,000 3333333 2,150,000 - 2,150 000 1,102,564 - 1107 564 5,400 000 3,269,231
3 37.50% 5,000 D00 2 564,103 875 000 B 1,875,000 69,231 . 769,231 7,275,000 4,038 462
4 32.00% & D00 000 2 051 282 500,000 5 1,600,000 547 009 - 547,009 8,875,000 4,585,470

26 50% 5,000,000 J09,402 1,325,000 833 332 2,158 333 393 506 247,729 641845 10,200,000 4579376
[: 21.00% 4 166 667 238,697 875,000 B33,33. 708333 236 478 225218 461 695 11,075,000 5,215,854

00% 3,339,333 900,670 700,000 513,33, 573,333 171,984 204,743 76,728 1,775,000 { 5 387,838
] 00% 2,500,000 614,230 525,000 533,33 1,358 333 117 262 86,130 303,392 2,300,000 505,101 |
[ 1.00% 1,666,667 372,761 350,000 §33,333 1,183,333 71,068 69,209 40,277 2,650,000 5,576,169
10 21.00%, £33,333 69,709 175,000 833,333 1,008 333 32 304 53,827 86,130 | 12,825,000 5,608,47.
12 825 000 5000000 | 17825000 G.608,472 1,186,867 6,795 339

Amortlzacidn Bajo o Sistema de UDI s con su Equivalencia en $

Valor UDI Salde Inicial dol Crédita Inloresea Pagados Amartizecitn P@su Toinl Intersces Pag, Acum,
Aha Inflacién Fin da Afo UDl's [0} UDI's 3 UDi's 3 UDl's ] UDI's 3
1 50.00% 15000 5000000}  5000,000 500,000 50,000 - - 500 006 750,000 500 500 750,000
] 30,00% 1.9500] 5 000,000 7,500,000 500,000 75,000 - - 500,000 575,000 1,000,000 1,725,000
3 25 00% 2.4375| 5000000 | 9,750,000 500,000 218,750 - - 500 000 1,218,750 1,500,000 7 643,750
4 20.00% 2.9250 5,000,000 7 167,500 500,000 452 500 - - 500 000 1,462,500 2,000,000 4,406,250
5 15.00% 3.3635] 5,000,000 | _ 14,625.000 500,000 681,675 833,333 2,803,125 1,333333 4,485 000 2 500,000 088 125
6 0 00% 3.7001| 4,166,667 | 14015625 416,667 541,719 833,333 3,083 437 1,250 000 4,625,158 2,916,567 7629 844 |
7 0.00% 40701 333,333 7,333,750 333,333 1,356,713 833,303 3391781 1,166 667 4,748,494 250,000 8,986 556
s 0.00% 44712 500,000 1 10,175,344 250,000 1,118,288 833,333 3,730,859 1,083,333 4,850,247 500,000 |__10,105,844
) 0.00% 4.9249 666,667 7 461,818 166,667 820,811 833,333 4,104,055 1,000,000 4,924 856 666567 | 10,926 655
10 6.00% 54174 33333 | 4,104,055 #3333 151 446 833,333 4,514,461 916 667 4,965 907 3,750000 | 11,378,301
3,750,000 | 11,378,101 5000,000 | 21,827,819 8,750,000 | 33,005,921

NOTA: {1) La tass de intarés nominal para cada afic e obliene con bass a la inflacidn del afio, ¥ & 4 tasa real del 10%

segun ka formuta: T.LN = {{1+T.LR )}(1+T.LE.}}-1(100). Ejemplo: Aflo 1 T.LN.x [{1.10){1.50))-1(100) = 65.00%

(2) El saldo inicial del crédile real es oblienn de dividir el saldo iniclal del crédito an $ entre el valor de la UDI al
final del afio anterior. Ejempla’ Aflo 2 5,000 000 entre 1.5000 » 3,332,333

(3} El interés real sa cbtiena de dividir af interés an § entra ol valor de la LD al final del afio que &8 cakula,
Ejemplo: Ao 1 3,250,000 entra 1,5000 = 2 166,667, Mismo procaedimiento para calcular la amortizacion,
el pago total, y los i pagad: dos raal

(4} El sakdo Inicial del crédito en § se obliens de muttipticar el $aldo iniclal en UDI's por o) valor de fa UDI al fina)
dal afo anterior. Ejemplo; Afio 2 5,000,000 X 1.5000 = 7 500,000,
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18,000,000
14,000,000
12,000,000
10.000,000
0.000.00C
8.000,000

4,000.000

2,000,000

§,000.000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1.00¢.000

3 4 5 8 ¥ 8 8B WM

Salde Inkcial del Crédito en Pesas

Salde Iniclal del Crédito en UDI's

3,500,000

3.000.000

2.500,000

2.000.000

1,500,000

1,000.000

500,000

2,500,000

2,000,000
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5.000.000
4.500.000
4.000.000
3.500.000
3,000 0OO
2,500.000
2,000.000
1.500.000
1.000.000

Amortizaclén en Pesos

900,000
800,000
700,000
$00,000
500,000
400.000
300,000
200000
100,000

Amertizacién en UDI's

9

8,000,000

5.000.000

4.000,000

3,000,000

2.000.000

1.000.000

Pago Total en Pesos

e Tradicrana
—a—uDt's

Pago Total en UDI's




Intereses Pagados Acumulados en Pesos

14,000,000
12,000,000
10,000,000
8,000,000 — o Tradicion:
~ &= UDl's
8,000,000 e

4,000,000

2,000,000

Intereses Pagados Acumulades en UDI's

6,000,000

5,000,000

4,000,000

—&— Tradicional
3,000,000

2,000,000

1,000,000
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Activo
Bancos
Cuentas por Cobear
Tolal Activa

Pasivo y Caphtal
Prestamo

Cuantas por Pagar
Capial Soclal
Utlidadas Acumuladas
Uiiiidad del Ejercicio

Total Pasivo + Capital

Estado da Resuttados
Ventas
Costo da Ventay
Utllidad Bruta
Gastos ds Operacidn
Utitidad da Operacion
imaresas Pagados
Uitilidad dal Ejercicio
%

ESTADOS FIRAMCIEROS

BALANCE GENERAL

HISTORICO

TRAGICIONAL

AROCS
o 1 2 3 a 5 [ ? [ ] 10
5,000,000 1,750,000 (400,000)  (2.275000) (3875000} (6,033,333} (7 741667) (9,275,000} (10,633333) (11,810,667} {12.825,000)
15000000 30000,000 45000000 _ BO,0D0,000 75000000 90000000 105000000 120,000,000 135000000 150000000 165000000
20000000 31750000 44800000 57,725000 71125000 B3 966,667 567258333 110725000 _ 174366667 138,183,333 152,175,000
5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 4,160,867 333330 2,500,000 1,556,567 433,333 -
5000000 10,000,000 15000000 20000000 25000000 30,000,000 35000000 40,000,000 45000000  50,000000 55,000,000
10,000,000 10,000,000  10.000,000  10,000000 10,000,000 10,000,000 10000000 10,000,000 10,000,000 16,000,000  +0.000.000
- . 8750000 14800000 22725000 31125000 39800000 48025000 58225000 67,700,000 71,350,000
- 6,750,000 7,850,000 8,125,000 8,400,000 4,875,000 9,126,000 8,300,000 9,475,000 8,650,000 9,825 500
20000000 34,750,000 44800000 57725000 71125000 _ B3066567 _ 07,258333 110725000 124,386,887  138,183333 152,175,000
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
TRADIGIONAL
AROGS
[i] 1 2 3 4 5 [ T [ ] 10
- 50000000 50000000  SO000,000 50000000 50000000  50.000000 50000000 50000000 50000000 50000000
- 30000000 30000000 30000000 30000000 30000000 30000000 30000000 30000000 A0H00000 30000000
. 20,000,000 20,000,000 20000000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20000000 20,000,000 20,000,000
- 10,000000 10000000 10000000 10,000,000  10,000000  10,000000 10000000 10000000 0,000,000 10,000,000
- 10,000060  10,000.000 10000000 10000000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10000000 10000000 10.000,000
- 2,250,000 2,150,000 1,875,000 1,600,000 1,425,000 875,000 700,000 525000 350,000 175,000
- 6,750,000 7,850,000 8,125,000 8,400,000 8,675,000 9,125,000 5,300,000 8,475,000 9,650,000 8,625,000
14% 6% 168% 17% 18% 19% 19% 19% 20%
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TRADICIONAL

AROS
] 1 2 a 4 5 8 7 ] 0 10
Activo
Bancos 5,000,000 1,750,000 00000y (2275000  (3A75000)  (6033333) (7741867}  (9.275000) {10833,333) (11.819.6867) (12825000}
Cuentas por Cobra 5000000 30000000  4%000,000 60000000 75000000 BOOOOOO) 195000000 120000000 135000000 150,000,000 165,000,000
Total Activo 20,000,000 31,750,000 44800000 _ 57725000  71,125000  B3966,667 97,258,333 110725000 124066667 138,153,333 152175000
Pasiva y Capita?
Préstamo 5,000,000 5,000,000 5,000.000 5,000.600 5.000,000 4,166 867 3333313 2,500,000 1,868,687 833,232 -
Cuerttas por Pagar 5,000,000 10,000,000 15000000 20,000,000 25000000 30000000 35000000 40000000 45000000 50000000  55.000.000
Capital Social #0,000,000 15000000 19,500,000 24375000 28,250,000  33BITEN 27,001,250 40701375 44771513 49248684 54173500
Unfidades Acumuladas - - 2,275,000 6,375,000 10020000 13,658,250 17,775,750  24,118.25 30275807 38,221,335 41,811,460
Utiidad del Ejercicio - 1,750,000 2,825,000 1,875,000 1,855 000 2,506,250 4,145,000 3407 500 2,652,500 1,880,000 1,080,001
Total Pashvo + Capital 20,000,000 34,750,000 44,800,000 57725000 71,125,000 83,660,667 97258333 110725000 124,306,687 138183333 152,175,000
ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
TRADICIONAL
AROS
[} 1 2 a 4 5 8 7 [} ] 10
Estaxk de Resultados
Ventas - 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000
Costo e Ventas - 30,000,000 30000000 30000000 30,000,000 30000000 30000000 30000000 30000000 30,000,000 30,000,000
Uthidad Bruta - 20,000,000 20,000,000 20000000 20,000,000 20000000 20000000 20000000 20000000 20,000,000 20,000,000
Gastos do Cperacion - 10,000,000 10,008,000 10,000,000 10,000,000 10,000,006 10,000,000 19,000,000 10000000 10,000,000 10,000,000
Utlidad da Oprracin - 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Internses Pagados - 3,250,000 2,150,000 1,875,000 1,800,000 1,325,000 875,000 700,000 525,000 350,000 175,000
Pérdida por Pasicidn Monataria {Promedia) - 5,350,000 53592478 0,369.444 6713636 8,341,605 5.177,381 6,054,762 6,948,809 7,859,524 8,786,805
Etecto 3er Docia. Botetin B-10 F {Promedto - 350,000 368,478 218444 168,038 174,855 197,381 162,262 128,309 80,524 51,900
Utiidad det Ejercicis - 1,750,000 225,000 %875 00C 1,855 600 2 208,250 4,145,000 3,407,500 2,852 500 1,880,000 1,000,001
5 4% 6% 4% 4% 5% 8% % 5% 4% 2%
CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10
Utlidlad del Ejercicio (Historica) - 1,400,000 2458522 1,755,556 1,686,384 2,331,395 3941619 3,245,238 2,528,101 1,700 478 1.038 085
F.A. 3er Docte. dei Boletin B-t0 (Promedio} - 0.250 0.150 0.125 0.100 0.075 0.050 0.050 0050 0050 Q050
Efacto del 3ar Docto. del Solatin B-10 (Promed! - 350,000 368,478 210 444 188,638 174 855 167,331 182,262 120,308 58,524 51,808
Utilidad del Ejercicio {Actualizada) - 1,750,000 2,825,000 1,975,000 1,855,000 2508 250 4,145,000 3,407 500 2,652 500 1,880,000 1,080,001
CGALCULO DEL REPOMO
Bancos - 6,000.000 1,750,000 (400,000}  (2.275,000)  (3875000) {A.033,333) (7741887}  (0,275000) (10,633333) {11.815,887)
Cuentas por Cobear - 15000,000 30,000,000 45000000 60,000,000  75000,000 _80,000000 105000000 120000000 135000,000 150,000,000
Activos monetarios . 20,000,000 31,750,000 44,800,000 57,725,000 71,125,000 83,066.667 97,258,333 110,725,000 124,386,667 138,183,333
Préstamo - 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 4,166,887 3,333,333 2,500,000 1,666,867 833,333
Cusrias por Pogad - 5,000,000 10,000,000 15000000 20,000,000 25000000 30,000,000 35000000 _ 40000000 45000000 50,000,000
Pasivos monetarios - 10,000,000 15,000,000 20000000 25000000 30000000 34 188 887 38,333,333 42,500,000 456666687 50833133
Posiclon Adtive . 10,000,000 18,750,000 24,600,000 32,725,000 41,125,000 45,600,000 58,925,000 88,225,000 77,700,000 87.350.000
Inflacikin del Afa (Promedic) - 0535 0322 0258 0205 0.154 0.104 0.103 0162 0.101 c.101
Pérdida por Poskckia b fa {P k) - 5,350,000 5353478 8,368 444 6,713,636 6,343,605 5,177,381 5,054 762 6843 008 7,850,524 8 786,505
F.A Ut para Act. las Ctas del Capital Cantabl - 150 130 1.2% 120 115 1.10 110 1.10 1.10 1.10
F A. Utllizado para & Repomo (Promedio) - 0535 0322 0250 0.205 0154 0104 0103 0102 0.101 0101
F A. Uthizada para & 3ar Docto. {Promedio) - 0.250 0.150 0125 0100 LkiEE] 0 050 0.050 0050 0.050 0.050
Base Inftackn Estimada . 0% 30% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10%
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BALANCE GENERAL HISTORICO
CON MANEJO DE UDI's

ANOS
4 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Active
Bancos $,000,000 4,250,000 3.275000 2,056,250 593.750 {3.891,2489) {8516,4089) {$3264900) (18,315,146) {23.040,017) (28.005,620)
Cuentas por Cobrar 15,000,000 30,000,000 45,000,000 60,000,000 735,000,000 90,000,000 105000600 120000000 135,000,000 150,000 000 165,000,000
Total Actvo 20000000 34,250,000 48275000 62,056,250 75593750 86108751 §6483591 106735100 116884854 126,959,663 136,994,080
Pasivo y Capital
Préstamo 5,000,000 7,500,000 8,750,000 12,167,500 14,625,000 14,015,626 12,333,749 10,175,342 7,481,820 4,104,053 -
Cuentas por Pagar 5,000,000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25000000 30.000000 35000000 40,000,000 45,000,000 50,000,000 55,000,000
Capital Social 10,000,000 10,000,000 10,004,000 19.000,000 10,000,000 10,000 000 10,000.000 10,000,000 16.000.000 40,000,000 10,000,000
Utilidades Acumuladas - - 6,750,000 13,525,000 19,888,750 26,968,750 32.093,125 39,149,842 46,559,758 54,422,934 62,655,930
Utilidad del Ejercici: - 6,750,000 8,775,000 6,342,750 5,100,000 6,124375 2,056,717 7,409916 7,863176 8,432,996 5,138,150
Total Pasivo + Capital 20,000,000 34,250,000 48,275,000 62,056,250 78,593,750 86,108 751 96,483 591 106735100 116884854 128959983 135094080
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
CON MANEXO CE UDI's
ANOS
L] 1 2 3 4 5 -] T ] 9 10
Estado de Resuttados
Ventas - 50,000,000 50,000,000 50000,000 50000000 50,000,000 50000000 50,000,000 50000000 50,000,000 50,000,000
Costo de Ventas - 20,000,000 __ 30,000,000 30,000,000 30,000, 000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Uitkdad Bruta - 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000
Gastos de Dperacitn - 10,000 900 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 _ 12,000,000 10,000,000 10,000 000 10,000,000 10,000,000
Utilidad de Opemcidn - 10,000,000 10,000,000 10,00G,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,00¢ 10,600,000 10.000,000 10,000,000
Intereses Pagados - 750,000 975,000 1,218,750 1.462.500 1,681,875 1,541,720 1,356,711 1,118,288 820,813 451,444
imenés por Ajuste en UD1s (Pasivo A }] - 2,500,000 2,250,000 2,437 500 2,437,500 2,193,750 1,401,563 1233373 1,017,538 748101 410,406
Utikdad det Ejerticio - 6,750,000 6,775,000 8,343,750 5,100,000 6,124 375 7,056,717 7409916 7,883,176 8,432 996 9,136,150
% 14% 14% 13% 12% 12% 14% 15% 16% 17% 18%
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A NOQS

a 1 2 3 4 $ 6 7 B 9 hi}
Activo
Barncos 5,000,000 4,250,000 3,275,000 2,056,250 S93,750  {3891,249) {8,516,409) (13264900 (18.115,146) (23 D400A7) (26 005.920)
Cuentas por Copra 15000000 30000000 45000000 60,000,000 75000000 90,000,000 105000000 120000000 135000000 $50,000,900 165,000,000
Tolat Activo 20000000 34250000 48275000 62056250 75593750 86,108,751 96,483,561 106,735,100 116,884,854 126953983 136,994 080
Pasivo y Caprtal
Préstamo 5,000.000 7.500.000 9750000 12187500 14625000 14015626 12,333,748 10,175,342 7,461,820 4,104,053 .
Cuentas por Pagar 5000000 10000000 15000000 20,000,000 25000000 30.000.000 35000000 40,000,000 45000000 50,000,000 55,000,000
Capital Soctal 10,000,000 15000000 19500000 24375000 29,250,000 33.637.500 37001250 40701375 44771513 49248664 54172530
Utihdades Acumuladas - - 2,275.000 5,021,250 $,592 501 7.726,563 9,301,186 13,363,450 17,444 224 21,616,563 25,967,992
Lhilidad del Ejercicio - 1,750,000 1,750,000 452,501 176,249 729,082 2,847 405 2,494,933 2,207 200 1,990,703 1,652,558
Total Pasvo + Capital 20,000,090 34,250,000 48 275000 52,056,250 75,593,750 86,108,751 96,483,599 106,735,100 116,884,854 126,959,683 136,994,080

iy oy Lopns ot TLooudgnl oS ee

ESTADOQ DE RESULTADOS ACTUALIZADO
CON MANE.JO CE UDI &
AROS
0 1 2 3 4 5 g 7 8 -] 10
Estado de Resultados

Ventas - 50 000,000 S0000000 50000000 50000000  S000G,000  S0000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000.000

Costo ge Ventas - 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 _ 30,000.000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Ulilitad Bnta g 20000000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20000000 20000000 20,000,000 20000000 20,000,000 20,000 000
Gasloa de Operagin . 10,000,000 10,000,000 __10.000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,600 10,000,009 10,000,000
ldad de Cperacidn . 10,000 000 10,000,000 16.000,000  10.000.000 10,000,000 10,000,000 10,000,060 10,600,000 10,000,000 10,000,000
Intereses Pagados - 750,000 975,000 1,218.750 1,462,500 1,661,875 1,541 720 1,358,711 1,119,288 820,813 451,444
Interés por Ajuste en UDI's {Paswvo Adicional) - 2,500,000 2,250,000 2,437,500 2,437,500 2193 750 1,401,563 1,233 373 1.017.538 746191 410,406
Pérdida por Posicion Monetaria (Promedio} - 5,350,000 5.263 261 5,932,629 56857227 5445178 4,344,903 5,033.791 5,761,081 6,537,088 7,373,810
Efecto 3er Docto Boteun B-10 Favorable (Promed! - 350,000 228261 51,380 11,476 50,865 135,591 118 808 105,108 94,795 86,218
Unilidad del Epercicio - 1,750,000 1,750,000 462,501 125,249 129,062 2,847 405 2,494933 2,207,200 1,990,703 1,852,558

" a% % 1% 0% 1% 6% 5% 4% A% 4%

CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10

ilidad del Ejercicic (Histanica) . 1400000 1,521,739 411,111 114,773 678,198 2719815 2376125 2302085  1,895908 1764340
F A 3 Docto del Boletin B-10 [Promedio) . 0.250 0 150 0125 0100 007 0050 0050 0050 0050 0050
Efecto dei Jer Docto del Boietin B-16 (Prome - 350,000 726261 51,390 11,475 50,86 135,591 118,608 05,105 94795 88218
Ltititad del Ejercicio (Actualizada) 5 1 750,000 1,750,000 452,501 126,249 725,06 2847406 2404033 2207200 1900703 1852558
CALCULO DEL REPOMO
Bancos - 5000000 4250000  3.275000 2056250 593750  (3,891.240) (8,516.408) (13,264900) (18,115,146) (23.040,017)
Cuentas por Cobrar . 15,000,000 30,000,000 45000,000 60000000 75000000  90,000000 105000000 120000000 135,000,000 150,000,000
Activos monetanos . 20,000,000 34,250,000  48.275000 62,056,250 75593750 86,108,751 96483581 106.735100 116,884,854 126,959 983
Préstamo . 5000000 7500000 9750000 12,187,500 14625000 14015626 12,333,749  10,475.342 7,461,920 4104053
Cuenias por Pagar - 5000000 10,000,000 _15000,000 20000000 25000000 30,000,000 35000000  40,000,000_  45000,000 50,000,000
Pasivos monetarios N 10,000000 17,500,000 74750000 32167500 39625000 44015626  47,333,749__ 50,175,342 . 52,481920.__ 54 104.053
Poskion Actva - 10,000,000 16,750,000 23525000 29868750 35,968,750 42.093,125 49,149,842 56,559,758 64422934  72,855.930
Inflaciin del Afio {Promedio) - 0535 0314 0252 0200 0151 0102 0102 0102 0,101 0101
Pérdida por Posicion s (Promedio, . S350,000 5263261 5932630 5085227 5446178 __ 4344003 85033791 5761081 6537.088_ 7373810
F A Ll para Act tas Ctas dei Capital Contab - 150 130 126 120 115 110 110 110 110 110
F A Wiizado para ef Repome (Promedio) - 0535 0314 0252 0200 0151 0103 0102 0102 010 ¢ 101
F A Lhilizado para et 3er Docto (Promedss) - D250 0150 0125 0100 0e7s 0050 0050 0050 0050 6050
Base Inflacién Estimada - 50% 30% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10%
Vakn da la UD} al Final del Ato 10000 15000 1 9500 24375 29250 33638 37001 40701 44772 49249 54174

Sakio Final del Pasivo en UDI s 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5 000 300 5,000,000 4,168,667 3,333.333 2,5C0,000 1.666.667 833,333
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CONCEPTOQ
Saldo Inicial en Bancos
{*) Prétsiamo
(-} Pago de Inarases
{-)Pago ¢ Capita
Saldo Final en Bancos
Saldo Inicial del Préstamo

Interases
Tasa de interds

CONCEPTO
$aldo Inicial #n Barcos
{+) Préstamo
({-) Pago de intoresss
{-) Pago de Capital
Saldo Final en Bancos

Saldo Inicial del Préstamo an LDHs

Interesas en ULH'y
irderases on $
Tasa da Intarks

Pago de Capkal sn UDV's
Pago da Capital en §

Valor de la UDA at Final del Ao

FLUJO DE EFECTIVO TRADICIONAL

[ 1 2 a 4 5 [} ? & ] 10 Pagos
Acumulados
- 5,000,000 1,750,000 (400,000)  (2,275000)  {3.875,000)  (6033333) (7.741,667)  (8.275000) (10,833,333) (11.818.687)
5,000.000
- 3,250,000 2,150,000 1,875,000 1,500,000 1,325,000 875,000 700,000 525,000 350,000 175,000 12,625,000
- . - - . 833,333 833,334 833,333 233,313 833,334 833,333 5,000,000
5,000,000 1,750,000 {400,000) (22750000  (3AT5000)  (6,033333) (7741667}  (9,275000) (1083333  (11,818,667) (12,825000) (17,825,000}
5,000,000 5,000,000 4,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 4,186,687 33333 2,500,000 1,665,667 823313
- 3,250,000 2,150,000 1,875,000 1,800,000 1,325,000 875,000 700,000 525,000 350,000 175,000
- 85.00% 43.00% I750% 32.00% 26.50% 21.00% 21 00% 2100% 21.00% 21 .00%
FLUJO DE EFECTIVO CON MANEJQO OE UDI's
[} 1 2 3 4 [ ] ? ] 2 10 Paggos
Acurmulados
. 5.000.000 4,250,000 3,275.000 2.056,250 583,750 (3.801.249) (8.518,408) (13.264,600) (18.115.148)  (23.040.01T)
5,000,000
- 750,000 875,000 1,218,750 1,462,500 1,681,875 1,541,720 1,368,711 1,119,288 820813 451 444 11,378,101
- - - - - 2,803,124 3,003,440 3.3591,780 3,730,058 4,104,058 4,514,459 21,627.018
5,000,000 4,250 000 3,275,000 2,058 250 583,750 (3,807,240}  (8,510,408) (13254800} (18,115148] (23.040017) (20005920)  (33,005919)
5,000.000 5,000,000 5.000.000 5,000,000 6,000,000 5,000,000 4,198,687 3,133.333 2,500,000 +,666,667 232,333
- 500,000 500,000 500,000 500,000 500,000 410,687 333,233 256,000 188 867 83,313
- 750,000 875,000 1,218,750 1,482,500 1,681 875 1,544,720 1,358,711 1,118,288 820,813 451444
- 10 00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
. - - - - 833,333 833,334 833,333 832,32 833,334 633,333
- . - - - 2,803,124 3,083,440 3,391,780 3,730,953 4,104 053 4,514,450
1.0000 1.5000 1.9500 24375 29250 3.3838 A7001 40701 44772 49249 54174
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3.3.6. Analisis de resultados

Como puede observarse en las graficas, asi como en los flujos de efectivo
presentados anteriormente, acerca del sistema de las UDI's en comparacién con el
sistema tradicional, hay importantes diferencias en el comportamiento de un sistema
respecto al otro, en cuanto a los pages y monto total del financiamiento que se refleja
en los flujos de efectivo y en el costo total del financiamiento.

En el sistema de reestructuracion con Unidades de Inversion se observa un
mayor flujo de efectivo en los primeros afios, en comparacion con el sistema tradicional,
sin embargo, al paso del tiempo y cuando se comienza con la amortizacién del capital
de la deuda al término del plazo de gracia, la situaciéon se invierte, al grado que se
requieren grandes flujos de efectivo para poder cubrir los pagos de la amortizacion del
capital, el cual se vio incrementado en el transcurso del tiempe en la misma propercion
que la inflacidn lo hizo, esto por !a naturaleza propia del instrumento de las UDI’s, el
cual va ajustando su vator a la variacion de la inflacién representada por el LN.P.C., lo
cual ademas de incrementar los pagos en términos monetarios o pesos incrementa
considerablemente el costo total de la deuda, el cual al finalizar el pago de la misma fue
considerablemente mayor a la originalmente contratada en términos monetarios,
representada en pesocs. Por su parte el sistema tradicional represento un mayor costo
del servicio de la deuda en sus primeros afios, debido a las altas tasas de interés, sin
embargo, al paso del tiempo y al comenzar la amortizacion del capital los pagos tienen
una tendencia decreciente en los mismos, contrariamente al sistema de las UDI's lo
cual se observa claramente al finalizar el pago de la deuda ya que et costo total de la
deuda con el sistema tradicional fue mucho menor al costo de la deuda con el sisterma
de tas UDI’s, ain cuando en los primeros afios los beneficios en los pagos y el costo de
la deuda era menor con este (ltimo sistema.

Queda claro asi, que si bien el sistema de las UDI's mejora considerablemente
el flujo de efectivo en los primeros afios, al finalizar el pago de la deuda el costo total de
la misma es muy elevado, de ahi la importancia tan comentada de analizar la viabilidad
de las empresas que pretenden reestructurar deudas en UDI's y el otorgar un
programa de acuerdo a las necesidades y capacidad de cada empresa a fin de
otorgarie el tiempo necesario para que conforme la economia se reactive y la demanda
se incremente la empresa reafirme su posicion en el mercado e incremente su
productividad, generando los ingresos y flujos de efeclivo suficientes para cubrir el
servicio de su deuda vy la amortizacion del capital al #érmino de los afios de gracia. Es
por eso que debe estruciurarse y evaluarse perfectamente el plan de negocios en una
reestructuracion en Unidades de Inversion ya que debe quedar claro si realmente es
conveniente y necesario soportar el alte costo de contar con mayares flujos de efective
en el corto y mediano plazo, situacidn que se observa con el sistema de las UDI's,
asimismo debe analizarse si la empresa es capaz de tener un crecimiento igual o mayor
al de la inflacion, que le permita obtener los ingresos y flujos de efectivo suficientes para
cubrir sus obligaciones financieras producto de la reestructuracion. lo anterior puede ser
de gran ayuda en el caso de aguellas empresas con problemas de sclvencia y liquidez
en las que se ve comprometida y en riesgo su operacion, siempre y cuando se trate de
empresas viables las cuales solo necesitan tiempo, el cual de ser el adecuado puede
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ayudar a las empresas a recuperarse, crecer y contar con la iquidez necesaria para
cubrir sus compromisos financieros, una vez cubiertas sus necesidades operativas.

Es asi, como el instrumento de las UDV's ofrece grandes ventajas en el corto y
mediano plazo y la gran desventaja de su elevade costo financiero en el largo plazo, por
lo gque las empresas deben analizar y evaluar su conveniencia, conforme a la situacion
en la que se encuentran antes de poder tomar la decisidn correcta, ya que si bien para
algunas empresas puede resultar de gran ayuda para otras puede resuitar catastréfico,
de ahi la importancia del andlisis y evaluacion de este instrumento en la
reestructuracién financiera.
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3.3.7. Afectacitn contable

Afectacion Contable, Reestructuracion Financiera en UDI's

Resestructuracion Financiera en UDI's
Pasivo: 1,000,000 UDI's
Fecha de reestructuracion: 30/AbrAS
Plazo total: 5 Afios
Tasa de interés real: 10 %
Amortizaciones mensuales: 60
Meses registrados: May-Jul "95
Sin afos de gracia / pagos al final del mes

Valor de la UDI e inflacion s/publicaciones en el D.O.F.

Asientos Contables de ta Reestructuracidén Financiera en UDI's

Documentos por Pagar M.N.
Documentos por Pagar UDI's

Registro de la reestructuracion del pasivo en M.N.a UDI's
1,000,000 UDI's x 1.084075 (Valor UD!I 30/04/85) = § 1,064,075

2

Reestructuracion en UDI's (C.C.0.)
UDI’s en la Reestructuracién (C.O.A)

Registro de la reestructuracion del pasivo en UDI's én cuentas de orden

3
Documentos por Pagar UDI's
Bancos

Registro de la primera amortizacién del pasivo en UDI's
1,000,000 UDL's / 60 = 16,667 x 1,132270 (Valor UDI 31/05/95) = § 18,871

4

UDI's en la Reestructuracion (C.0.A))
Reestructuracidn en UDI's (C.0.0.)

Registro de |a primera amortizacion del pasivo en UDI's en cuentas de erden

5
Gastos financieros {intereses pagados en UDI's)
Bancos

Registro del pago de intereses del primer mes por el pasivo en UDI's
1,000,000 UDI's x 10% / 12 = 8,333 x 1.132270 (Valor UDI 31/05/85) = § 9,435

6
Gts. fin. Ajuste por Actualizacién de las UDI's
Documentos por Pagar UDI's

egistro del pasivo adicional de la reestrecturacion por el ajuste de ta
ctualizacion del valor de las UDI's al final del mes (ajuste al principal)
1,000,000 UDI's x 1.064075 (Valor UD1 30/04/95) = § 1,084,075
-} 1,000,000 UDI's x 1.132270 (valor UD1 31/05/95) = $ 1,1 32.2;:'20; $ 68,195

DEBE

1,064,075

1,000,000

18,871

16,667

9,435

68,195

HABER

1,064,075

1,000,000

18,871

16,667

9,435

68,185



seumentos por Pagar UDI's
Bancos

agistro de Ja segunda amortizacion del pasivo en UDI's
13,333 UDI's / 59 = 16,667 x 1.174069 {Valor UD1 30/06/85) = $ 19,568

8

Di's en I3 Reestructuracion (C.0.A.)
Reeastructuracion en UDI's (C.0.D.)

egistro de la segunda amortizacién del pasivo en UDI's en cuentas de orden

9
astos financieros {intereses pagados en UDI's)
Bancos

egistro del pago de intereses del segundo mes por &l pasivo en UDI's
33,333 UDI's x 10% / 12 = 8,194 x 1.174069 (Valor UDI 30/06/85) = § 9,620

10
ts. fin. Ajuste por Actualizacion de las UDI's
Documentos por Pagar UDI's

egistro del pasivo adicional de la reestructuracion por el ajuste de la
stualizacién del valor de las UDI's al final de! mes (ajuste at principal}

{1,000.000 - 16,667) = 983,333 UDF's x 1,132270 (Valor UD! 31/05/95) = $ 1,113,399
} (1,000,000 - 16,667} = 983,333 UDI's x 1.174069 (Valor UDI 30/06/85) = $ 1,154,501 = § 41,102

1

ocumentos por Pagar UDI's
Bancos

egistro de la tercera amortizacién del pasivo en UDI's
36,666 UDI's / 58 = 16,667 x 1.206409 (Valor UD! 31/07/95) = § 20,107

12

Dl's en la Reestructuracion (C.O.A.}
Reestructuracién en UDI's (C.0.D.}

egistro de la tercera amortizacidn del pasive en UDI’s en cuentas de orden
13

astos financieros {intereses pagados en UDI™s)
Bances

poistro dei pago de intereses del lercer mes por el pasivo en UDI's
56,666 UDI's x 10% / 12 = 8,056 x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = $ 8,719

14
ts. fin. Ajuste por Actualizacién de las UDI's
Deocumentos por Pagar UDI's

bgistro del pasivo adicional de la reestructuracion por el ajusie de la
tualizacian del valor de las UD!I's al final del mes (ajuste al principal)

130

{983,333 - 16,667) = 966,666 UDI's x 1.174068 (Valor UDI 30/06/05) = $ 1,134,933
(983,333 - 16,667) = 966,666 UDI's x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = § 1,166,195 = § 31,262

19,568

16,667

9,620

41,102

20,107

16,667

9,719

31.262

19,568

16,667

9,620

41,102

20,107

16,667

9,719

31,262




Asientos Contables de la Reestructuracion Financiera en UDI's

Bangos Documentos por Pagar M.N. Documentos por Pagar UDI's
18,871 (3 1) 1,084,075 3} 18,871 1,064,075 (1
9,435 {5 ) 19,568 68,195 (6
19,568 (7 11} 20,107 41,102 (10
9,620 {9 31,262 {14
20,107 {11 58,546 1,204,634
9,719 (13
87,320
Gastos financieros
estructuracion en UDI's (C.0.D.) LIDI's en la Reestructuracion (C.OA) (intereses pagados en UDI's)
’ 1,000,000 16,667 {4 4) 16,667 1,000,000 (2 5) 9,435
16,667 {8 8) 16,667 9) 9,620
16,667 {12 12) 16,667 13) 9,719
1,000,000 50,001 50,001 1,000,000 28,774

Gastos financieros
Ajuste por Actualizacién de las UDI's

8) 68195
10) 41,102
14) 31,262

140,559

1




ESTADOS FINANCIERQES

BALANCE GENERAL HISTORICO
CON MANE.XO DE UDI's

MENSUALES
Abril "95 Mayo "85 Junio "85 Julio "95
Activo (Saldos finales }
COS 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
Pasivo y Capital
stamo 1,064,075 1,113,399 1,134,933 1,146,088
ital Social 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
fidas del Periodo Acumuladas . - (77,630) {128,352)
iida del Periode - (77.630) (50,722) {40.981)
Total Pasivo + Capital 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
CON MANEJO DE UDI's
MENSWUALES
Abiril '95 Mayo "95 Junio "95 Julio "85
Estado de Resuitados (Saldos finales )
reses Pagados - 9,435 8,620 9,719
rés por Ajuste en UDI's {Pasivo Adicional) - 68,195 41,102 31,262
Pérdida del Periodo - 77,630 50,722 40,981
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BALANCE GENERAL ACTUALIZADO
CON MANEJO DE UDI's

MENSUALES

Abril "95 Mayo "25 Junio 95 Julio "95
Activa {Saldos finales )
ICOS 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
Pasivo y Capital
stamo 1,064,075 1,113,399 1,134,933 1,146,088
ital Social 1,096,789 1,096,789 1,096,789 1,086,789
ceso (tnsuf.) en la Act. del Capital Contable” {96,789) (48,674) (17.769) -
didas del Periodo Acumuladas - - (125,745) (207.,372)
dida del Periodo - (125,745) {81.627) (58,750)
Total Pasivo + Capital 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755

ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
CONMANEJODE UDI's
MENSUALES

Abril 95 Mayo 95 Junio ‘85 Julio "85
Estado de Resultados (Saldos finalas }
raeses Pagados - 9,435 9,620 9,719
rés por Ajuste en UDI's (Pasivo Adicional) - 68,195 41,102 31,262
dida por Posicién Monetaria - 41,812 29,274 17,768
cto 3er Docto. Boletin 8-10 Desfavorable (a $ de julio™85) - 6,303 1,631 -
Pérdida del Periodo - 125,745 81,627 58,750

CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10

dida del Periodo (Histarica) - 119,442 79,996 58,750
. 3er Docto. del Boletin B-10 {a § de julio’95) - 0.0528 0.0204 -
cto del 3er Docto. del Boletin B-10 {a $ de julio'95} - 6,303 1,631 -
Pérdida del Pericdo (Actualizada) - 125,745 81,627 58,750
. CALCULQ DEL REPOMO
cOs - 2,064,075 2,035,769 2,006,581
stamo - 1,064,075 1,113,399 1,134,933
icidn Activa - 1,000,000 922,370 871,648
cién del Mas - 0.0418 0.0317 0.0204
Pérdida por Posicién Monetaria - 41,812 29,274 17,769
Abril "85 Mayo "95 Junio 95 Julio 95
Util. para Act. las Ctas. de! Capital Contable 1.0968 4.0528 1.0204 1.0000
Utilizado para el Repomo - 0.0418 0.0317 0.0204
Utilizado para el 3er Docto. (a § de Julio’95) - 0.0528 0.0204 -
.C. Utilizados 127.6900 133.0280 137.2510 140.0490
r de la UD! al Final del Mes 1.064073 1.132270 1.174069 1.206409
o Final del Pasivo en UDI's 1,000,000 983,333 966,666 849,999
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3.4, Las Unidades de Inversion para el Financiamiento
3.4.1. Anaiisis dei financiamiento en UDi's

La obtencidn de préstamos para el financiamiento de los bienes que constituyen
el activo, son de gran importancia para la empresa ya que con ellos pueden cubrir
necesidades operativas e incluso otras obligacicnes financieras, asi come pueden
hacer uso de los financiamientos para invertir en planes y proyectos de negocios que
les permitan mejorar e incrementar sus operaciones o bien crear nuevas lineas de
productes o servicios, que aseguren el crecimiento y desarrollo de la empresa, con la
generacion de ingresos vy flujos de efectivo suficientes para retornar el capital prestado,
una vez desarrollados dichos planes o proyectos. Asi el financiamiento constituye una
forma de obtencidon de recursos financieros, ios cuales se traducen en mayores
recursos ya sean humanos, tecnologicos, naturales o financieros, segun el destino y
aplicacion que se les de, considerando los objelivos o necesidades de la empresa que
decidié hacer uso del financiamiento.

El financiamiento en UDI's como el financiamiento tradicional en moneda
nacional, tiene las mismas caracteristicas que la reestructuracion financiera, analizada
anteriormente, con la (inica diferencia que el financiamiento representa la obtencidn de
recursos y la reestructuracién un cambio en las condiciones y forma de pagar los
recursos obtenidos anteriormente. Asi el financiamiento en UDI's, si bien representa
menores costos en el servicio de la deuda en el corto y mediano plazo, en el largo plazo
suele resultar altamente costoso, en comparacién con el financiamiento tradicional, por
lo que podria ser de gran ayuda para las empresas con problemas de solvencia y
liquidez, las cuales necesitan mayores flujos de efectivo en el corto y mediano plazo ya
sea para poder seguir creciendo y desarmroliarse o simplemente para seguir cperando.
Siempre y cuando se trate de empresas viables, las cuales esten basadas en planes o
proyectos perfectamente evaluados y soportados, que les permitan saber con
sequridad que e! financiamiento en UDI's es el mas conveniente, de acuerdo a su
situacién, necesidades, planes o proyectos.

Es importante mencionar que actualmente dada ia situacién que vivimos, los
financiamientos estan virtualmente restringidos ya que resultan allamente costosos al
grado que las empresas no tienen la suficiente capacidad de pago ni de crecimiento y
desarrollo para hacer usc de ellos, sin embargo, es de esperarse que en un futuro y
conforme la economia se reactive, estas operaciones vuelvan a ser tan comunes como
lo eran en otros tiempos, o como o son en economias mas desarrolladas en las que el
financiamiento juega un papel importante en el crecimiento y desarrolio de las
empresas.
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3.42 Casos practicos

Esquemas de Financiamiento, sin Capitalizacidn de Intereses
en Unidades de Inversidn

Financtamients en UDI's
Monta $ 5,000,000
Ptazo total 10 Afos
Sin anos de gracia
Tasa de interés real’ 10 %
Tasa de nflacsén Variable
Tasa de interés nominal Variable
Valor de la UDI & inflacién: Estimados
Financiamiento Tradicional sin Capitalizacion de Intereses en $
Tasa de Saldo inicial [Saldo Iniciat de|  Intereses Pago intereses Pag | Amonizacion | Pago Total Intereses P; os
Afo Int_ Nomun {1} del Crédite {Crédito Real (2] _ Pagados Amortizacd Total $ Real (3) Real Real | Acum. en$ | Acum Real
65 00% 5,000,000 000,000 3,250,000 500,000 3,750,000 2,166,657 333,333 2,500,001 3,250,000 2,166,667
43 00% 4,500,000 000,000 1,935,000 500,00 2,435,000 992,308 256,410 1,248 11 5,185,000 3158974
37 50% 4,000,000 051,282 1,500,000 500,000 2,000,000 615385 205,128 820513 | 6,685,000 3,774,359
4 32 00% 3500000 | 1435897 1,120,000 500,000 | 1,620,000 382,906 170,540 553846 | 7805000 4,157,265 |
3 26 50% 3,000,000 1025641 795000 500.00C 1,295,000 236,343 148,644 84,987 8,600,000 4,393,608
21 00% 2,500,000 43 218 525,000 500,000 1,025,000 141,887 5,131 77018 §,125,000 4,535 495
7 2100% 2,000,000 40,5 420,000 500,000 20,000 163,191 2,845 26,037 9 545,000 4,638 666
[ 21.00% 1,500,060 68,5 315,000 500,000 5000 70,357 1,678 82,035 9,860,000 4,709,043 |
9 21 00% 1,000,000 2233 240,000 500,000 0,000 42,6414 1,526 144166 | 106,070,600 4,751,684 |
10 21 00% 500,060 015 105,030 500,000 605,000 19,382 92,296 111,878 1C, 175,000 4,771,088
10,175,000 5,000,000 15,175,000 4.771,066 1,677,932 6,448 998
Financiamiento Bajo ef Sistema de UDI's con gu Equivalenciaen §
Yator LD Saldo Imcial del Crédito Intereses Pogados Amonizacidn P=zgo Total Interesas Pag_Aecum
Aho Inflacién Finde Afha UDi's $(4) ubl's 3 ubl's $ UDt's 3 UDI's
1 50 00% 1.5000] 5000000 000,00¢ 500,000 750,000 00,000 750,000 1,000,000 1,500,000 500,000 750,000
2 30 00% 19500] 4,500,000 750,001 450,000 877,500 00,000 975,000 950,000 1,852,500 950,000 7,500
3 2500% 24375] 4,000,000 800, 00¢ 400,000 975,000 00,000 218,750 900,000 2,163,750 1,350,000 302,500
4 2000% 2.9250] 3,500,000 531,25 350,000 1,023,750 500,000 462,500 850,000 2,486,250 1,700,000 250 |
5 15 00% 3 363 3,000,000 8,775,000 300,000 1,008,125 500,000 681,875 800,001 691,000 2,000,000 4 375
[3 10.00% 2700 2.500,0 8,409,375 250,000 25,031 500,000 1,850,063 750,00 775,094 ,250,000 560,408
7 000% 4970 2,000,000 7,400,250 200,000 14,028 500,000 2,035,069 700,00 45,096 450,000 374,434
B 0.00% 4477 1,500,000 6,105,206 150,000 71,573 500,000 3 238 576 650,00 910,148 600,000 045 00F
] 0 00% 49743 1,000 000 4 477,151 100,000 497 487 500,000 2,462 433 600,001 54,920 700,000 7,538,493 |
10 0.00% Sa174 500,000 2,462,433 50,00 270,868 500,000 2,708,677 550,001 979,544 , 750,000 7,809,365
2,750, 7809361 5,000,000 17,382,942 7,750,001 25,192,302

NOTA" {1} Latasa de interés nominal para cada afo se cbliena con base a fa inflacton de afo, y a b tasa real del 10%

seQan laformula T LN = [[1+T LR Y1+T 1 E))- 1100} Eemplo Afio 1 T 1N = [(1 161 SO3-1(100) = 65 Q0%

{2 El salgo micia! del crédrto real se obliene de dvidir ef saldo iniciat del crédito en $ entre af valor de 12 UDI al
firal del ana anterior Ejemplo Ao 2 4,500,000 entre 1 5000 = 3,000 000

{3) El nterés reat s# obtiene de divdir el interés en $ entre el valor de la UD) al final del afio que se calcula
Ejempit: Ano 1 3,250,000 entre 1 5000 = 2 166,667 Wisme procedimiento para caftular la amortizacién,
el pago total. y los intereses pagados acumulados real

{4) Et saloe inicial del crédito en $ se obtiene de muthplicar €1 sakdo inicial &n 0I1's por &l valor de la UDI al final
del aho anterir Ejempls Afio 2 4,500,000 X 1.5000 = 6,750,000
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Ir Prgados Acumulados en Pesos
12,000,000
10.000.000
8,000,000
—e— Tradrcional
5,000,800 —e—-udrs
4,000 006
2,000,000
Intereses Pagados Acumulados e_n LTDIT a
6,000,000

5,000,000

4,000,000

3,000,000

2,000,000

1,000,000
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ESTADOS FINANCIFROS

BALANCE GENERAL HISTORICO
TRADICIONAL

AROS
0 t 2 3 4 5 ] 7 a 9 10
Active
Bancos 5.000.000 1,250,000  (1185000) (2.185.000)  (4805000) (6,100,000)  (7,125.000)  {B.045000)  (8.860,000}  (9,570,000) (10,175,000
Cuantas por Cobrar 15,000,000 30000000 45000000 60000000 5000000 90000000 105000000 120000000 135000000 150000000  165000,000
Total Acthvo 20.000,000 31,250,000 43,815,000 56 815,000 70,195,600 83,800,000 97,675,000  411,955.000 126,140,000 140,430,000  154,825000
Pasivo y Capltal
Présiamo 5,000,000 4,500,000 4,000,000 3,500,000 3,000,600 2,500,000 2.00¢.000 1,500,000 1,000,000 500,000 -

Cuentas por Pagar 5,000,000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000,000 35,000,000 40,000,000 45,000,600 50,000,000 55,000,000
CapHal Social 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10.000.000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Utiiidadas Acumutadas - - 6,750,000 14,615,000 23,315.000 32,195,000 41,400,000 50,875,000 60,455,000 70,140,000 79,930,000

LHtadt gk Elercicio - 6,750,000 8,065,000 8,500,000 8,880,000 8,205 000 8,475,000 9,580,000 9,685,000 9,780,000 9,895,000

Total Pasive + Capital 20,000,000 31,250,000 43 815,000 56 815,000 70,195,000 83,500,000 97.875,000 111,955000 128,140,000 140,430,000 154 825,000

ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
TRADICIONAL
AROS
2 1 2 3 4 5 [} 7 B -] 10
Estado da Resulados

Ventas - 50,000,000 50,000,000 50,000,000 56,000,000 50,000,000 50,000,000 50.06¢,000 50,000,000 50,006.000 50,000,000

Costo de Ventas - 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000

Utilidad Bruta - 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000

Gastos de Operacion - 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10000000 10000000 10000000 10000000 10,000,000 40,000,000

Uibdad de Operacidn - 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,600 10,000,000 10,000,000 10,000,000 16,000,000 10,000,000 10,000,000
Intereses Pagados - 3,250,000 1,935,000 1,500,000 1,120,000 795,000 525,000 420,000 315.000 210,000 105,000
Litilictad det Ejerciclo - 6,750,000 8 065,000 8,500 000 8,880,000 B,205 000 8,475,000 8,580,000 0,685,000 9,750,000 9,885,000

%% 14% 18% 17% 18% 18% 19% 19% 19% 20% 20%




BALANCE GENERAL ACTUALIZADO
TRADICIONAL

Aflos
Q L] 2 3 4 5 & 7 B 9 10
Activo
Bances 5.000,000 1,250,000 (1,185,000} (3,185,000) (4,805,000} (8,100,000) {7.125,000) {8.045.000) {8.860,000) (9.570.000)  {10,175.000)
Cuenias por Cobra 15,000,000 30,000,000 45,000,000 60,000,000 15,000,000 90.000,000 105000000 120000000 435000000 150,000,000 385,000,000
Total Active 20,000,000 31.250,000 43815000 56815000 _ 70,105000 83000000  975/5000 111955000 126,140,000 140436000 154 B35,000
Pasivo y Capiat
Préstame 5.000.000 4.500,000 4,000,000 3.500,000 3,000,000 2,500,000 2,000,000 1.500,000 1,000,000 500,000 -
Cuenlas por Paga’ 5.000.000 10,000,900 15.000.000 20 000,000 25.000,000 30,000,600 33,000,000 40,000,000 45,000,000 50,000,000 55,000,000
Capia! Social 10,000,000 15,004,000 +9,500.00C 24.375,000 28,250,000 33,637 500 37,001,250 40,701,375 44.771,513 49248664 54.171.530
Utiidades Acurmudadas - - 2,275,000 5,643,750 10,728.000 14,886.750 18,538,750 26,261,125 32,720,588 38,906,335 44,749 485
Windad de! Ejercicio - 1,750,000 3,040,000 2,258,250 2,217,001 2,875,750 4,335.001 3,492,500 2,639 490 1,716,000 502,001
Total Pasiva + Capia! 20,000,000 41,250,000 43 815,000 58,815,000 70,195,000 83,900,000 OF.B7TS000  §11.955000 126,140,000 140430000  t54 B25000
ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
TRADICIONAL
AROS
1] 1 2 3 4 5 [} 7 B 9 10
Estado de Resutados
Ventas - 50.000.000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50.000.000 50,000,000 50,000,000 50.000.000 50,000,000
Coslo de Ventas - 30,004,000 30,000,00¢ 30,000,000 30, 000000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Utidad Bruta - 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20.060.000 20.000.000 20,600 000 20,000,000 20,000,000 20.000.000
Ga3i0a de - 10,000,000 10,000,000 16,000,000 10,000,000 10,000,000 10.000 000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,600,000
Ullidad de Operacitn - 10,000,000 10,000,000 12,000,000 10,000,000 10.000.000 10,600,000 16,000,000 10,000,000 10.000,000 10,000,500
Intaresss Pagados - 3,250,000 1,925,000 1.500,000 1,120.000 795.000 525,000 420,000 315,000 210,000 105,000
Pérdida por Posicion Monetaris (Promed:o) - 5,350,000 5421522 6,450 008 B854 545 6520803 5348428 €,253,809 7.171.189 8.058.571 9,035,053
Efecio Jer Dodo Boletin B-10 Favoratie (Promed - 350,000 398,522 255,138 201,548 200,633 206 428 166 300 125,888 84 571 42,954
Ulivdad gel Ejercicio - 1,750,000 3,040,000 7,268,250 2.217,061 2875750 4,335,001 3,492 500 2633459 1,775,000 902,001
- 4% &% 5% 4% &% 9% ™ 5% 4% 2%
CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10
nilidad del Ejerticia (Historica) . 1,400,006 2,841.478 2,040,112 2,015.455 2875.117 4,128,572 3.328,1H1 2,512.811 1,691,429 859,047
F.A 3er Docta. del Bolelin B-10 {F - 0.250 0150 0125 0.100 0407% 0050 0.050 0.056 0.050 0050
Efecio dei 3er Docio. del Botelln B- 10 (Promedi . 350,000 A96 522 255,138 201 546 200,633 206,429 166,309 1265688 B4 571 42,654
Wiidad del Fjercion (Ac - 1,750,000 3,040,000 2,296 250 2217001 2875750 4,335,001 3492 500 2,819,499 1,776,000 902,001
CALCULO DE: REPOMO
Bancos . 5.000,000 1.250.000 1 185,000) (3.185,000) {4,805,000) {6,100,000} (7.125,000) {B.045,000) {8,880,000) {9,570,000)
Cuentas por Cobrar - 15,000,000 30,000,000 45,000,000 60,000,000 75,000,000 90,000,000 105000000 320,000,000 = 135000000  150,000.000
Actives monetanos - 20,000,000 31,250,000 43.815.000 56.815,000 70.195.000 83.900.000 §7.875000 111955000 126,140,000 140,430,000
Préstamo - 5,000,000 4,500,000 4,000,000 3,500,000 3,000,000 2,500,000 2.000.000 1,500,000 1,000,000 500.000
Cuentas por Pagar - 5,000 000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000,000 35,000,000 40,000.000 45,000 000 50,000 00O
Pasivos monataricy p 10600000 14500000 19000000 23500000 29000000 12500000 37,000,000 41500000  4BDDGO00 50,500,000
Posicién Adtiva - 10,000,000 18,750,000 24 415.000 33,215,000 42,195.000 51,400,000 60,875.000 0,455,000 80,140,000 89,930,000
Inflacion del Afa {Promecio) . 0.53% 0324 0.260 0.208 0.155 0.104 0.103 0.102 a101 0100
Péidida por Pasicion Moneisva {Promadio) - 5,350,000 5421 522 8,458 880 8,864 545 8,529,883 S348.428 6,253,809 1174189 8,008 571 9,035,953
F A Utl para Acl. las Ciss oel Capitst Contable - 150 130 125 120 115 1.10 140 10 110 110
F.A. Uliizade para &l Repomo (Promedio) - 0535 0.324 0.260 0.208 0155 0104 0.193 o012 0101 c.100
F A Ublzado pars # Jer Docto. (Promedio) - 0.25¢ 0.950 012% 0.100 0475 0050 0.050 0.050 0.056 0.050
Base inflacén Estimada - S0% % 25% 20% 5% 10% 10% 10% 10% 10%
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Acthvg
Bancos
Cuentas por Cobras
Total Active

Pasho y Capital
Préstamo
Cuenias par Pegar
Capital Social
Utilidades Acumutadas
Utilidad dal Ejerciclo
Total Pasivo + Capltal

Estado de Resultados

Ventas
Costo do Ventas

Utiidad Bruta
(astos de Oparacién

Utilidad de Operacidn
Imareses
Intarés por Ajusta en UDI's (Pasivo Adicional)

Uititidad 00l Ejarcicio
%

ESTADQS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL

CON MANEJO DE UDI's

HISTORICO

ARDS
o 1 2 3 4 5 & 7 8 [ 10
5000000  3.500.000 1.847.500 {548.250)  (3.032.500)  (5.723.500)  (B.498,584) (11,347,890) (14,257,838) (17.212.758) (20,182,302)
15000000 30000000 45000000 60000000 _ 75000000 B0000000 105000000 120,000,000 135000,000 _ 150,000,000 165,000,000
20000000 33,500,000 45,847,500 60453750 _ 71,967,500 _ 64,276,500 _ 06,501,406 108,652,310 120,742,162 _ 132,787,742 _ 144,807,698
5000000 6750000  T.B00.000 8531250  B,775.000 8,409,375 7400250  6,05208 4477151 2,482,433 -
5000000 10000000 15000000 20000000 25000000 30,000,000 35000000 40000000 45000000  50,000.000  55.000.000
10000000  10,000000 10000000 10,000,000 10,000,000 10,000,000  10,000000 10000000 10,000,000 10,000,000 10,000,000
- . 6750000 13847500 20,922,500 26,192,500  35867,125 44,101,156 52547104  61,285010 70,324,809
- 6,750,000 7007500 7,075,000 7,270,000 7,674.625 8,234,031 8,445,048 B,717.907 9,059.798 094828680
20,000,000 33,500,000 46647500 59453750 71,967,500 _ B4,276.500  ©06,501406 108652310 120,742,162 132,787,242 144,807 698
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
CON MANEJO DE UDI's
ANODS
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
- 50,000,000  50.000.000  50.000.000 50000000  50.000.000  50.000.000 50,000,000  50,000.000 50,000,000 50,000,000
. 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000.000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
- 20000000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000000 20,000,000 20,000,000 20,000,000  20,000.000  20.000.000
- 10,000,000 10,000,000 _ 10,000,000 10,000,000 10,000.000 10,000,000 _ 10.000,000 10,000,000 10000000 10,000,000
B 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000
- 750,000 877,500 975,000 1,023,750 1,008,125 925,031 B14 028 871,573 492.487 270,868
- 2,500,000 2025000 1,650,000 1,708,250 1,316,250 £40,638 740,025 £10,521 447,715 246,243
. 8750000 7,097,500 7,075,000 7,270,000 7674825 823403 8,445,048 8717807 __ 0050758 9482589
14% 14% 14% 15% 15% 16% 17% 17% 16% 19%
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BALANCE GENERAL ACTUALIZADOD
CON MANEJO DE UDI's

ANOS
1] 1 ? 3 4 H] L] 7 a 9 10
Activa
Bancos 5800000 3,500,000 1647500 (548250) (3.032,500)  (5.723.500) {A495504) (11,347,690} (14.257638} (17.212758) {20.192,302)
Cuenias por Cobrn 15000000 30,000,000 45000000 60000000 75000000 90,000,000 105000000 120,000,000 135000000 _ 150,000,000 165,000,000
Totat Actvo 20,000,000 33,500,000 4BEA7 500 59453750 71,967,500 B4 276500 06501406 108652370 120,742,162 132,767 242 144,807,658
Pasivo y Capial
Préstamo 5,000,000 B.750.000 1,800,000 B.531.250 8.775.000 B.409.375 TA00.250 6,105.206 4477151 2462420 -
Cuentas por Pagar 5,000,000 10,000,000 15000000 20000000 25000000 30,000,000 35000000 40,000,000 45,000,000 50.000,000  55.000,000
Capital Social 10.000.000 15,000,600 19,500,000 24375000  29.250.000 33,637,500 37,001,250 40,761,375 44,771,513 49,248,654 54,173,530
Uluidades Acumuladas - - 2275.000 SAITS 1,856 999 10.282.675 12452587 10,509,896 24,030,230 29,142,848 34142759
Widad del Ejerocio 1,750,008 072,500 1113124 1,085 501 1,845 750 3,647,329 3035 832 2463 197 1,933,297 1,4
Totsl Pasivo + Caplital 20,000, 000 33500000 46647500 59,453,150 11,967 500 B4 276500  98,501408 10865210 120,742,162  132,197.2427 144, A07 558
ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
CON MANEJO DE UDI'y
AROS
] 1 2 2 4 5 8 7 a 9 10
Esiado de Resultndos
Venlry - 50.900,000  50000.003 50,000,000 50,000,000 50000000 50,000,000 50,000,000 50.000000 50,000,000 50.000,000
Costo de Ventas = 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,600 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30000000 30,000,000 30,006,000
Litiigtad Bruty - 20.000,000 20000000 20,000,000 20,000,600 20000000 20,000,000 20,000,000 20000000 20,000,000 20,000,000
Gastos de Cperacion - 10,000,000 10,000,000 10,500,600 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,006 10,000,000
Ltidad ga Operacion - 10,000,000 10.000.00¢ 10,000,000 10,000,000 10.000,000 19.000,000 10,000,000 10.000,000 10,000.90¢ 10,000,000
Inlereses Pagades - 150,000 B77.500 475,000 1,023,750 1.009.125 925,091 814,028 671,573 492,487 270,868
Inlerds por Ajuste en UDI's (Fasivo Adicional) - 2,500,000 2025000 1,950,000 1,708,250 1.316.250 840,938 740,025 810.521 441,115 246,243
Pérhda por Posicion Monetara (Promedio) - 5,350,000 5,295,226 6.085 557 6,283,181 5,864,625 4,760,395 5,554 682 6.372.005 1,218,563 B,10%,549
Etec 3o Docwo. Boleatn B- 40 Favorgbla (Promedic) 350,000 270,326 123,681 08 882 135750 175 683 144 568 117,296 52,062 65,069
Utifidad el Ejercicia - 1,750,008 2,072,500 1,113,124 1,085.501 1,845,750 3847 320 3035832 2463197 1,933 297 1,450,409
* % 4% 2% 2% 4% ™ 6% 5% - %
CALCULOC DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIM 8-10
iftilidad del Epercicie (Histonca) . 1,400,000 1,802,174 589 442 586,819 4,810,000 473,837 2,891,268 2,345,901 1,841,235 1,381,340
F_A. 3er Docto. def Bolatin B-10 (Promedio) . 0250 0.150 0.126 0,100 0.075 0.050 0050 0.050 0.05¢ 0,050
Efet1a ged 3ar Docto. del Boletin B-10 (Prome : 350,000 270,326 123681 58,682 135750 173683 144 588 117,298 92 062 69,069
Ulilidad def Ejercicio (Actual - 1,750,000 2,072,500 1,183,124 1,085 501 1,045 750 647,320 3,035 832 2463197 1,833,297 1,450,409
CALCULO DEL REPOMO
Bancos. - 5,000,000 3,500,000 1,847,500 {546,250)  (3,022,500) {5,723.500) {B.450,554) (11,347,890} {14,257.838) {17,212758)
Cuentas por Cobeas - 15000000 30000000 45000000 60000000 7. 000 90000000 105000000 120000000 135000000 t50 000 000
Activos monetstos - 20000000 33500000 46,647,500 59.453,750 71,967,500 84,278,500 96,501,408 108652310 120742162  132,787.242
Préslamo - 5,000,000 6,750,000 7,800,000 8,531,250 B.775.000 8.409.375 7,400,250 6,195,206 4 AT7 151 2462433
Cuentas por Pagar - 5000000 10000000 15000000 20,000,000 25000000 30000000 35000000 40,000,000 _ 45000000 50,000,000
Pasivos monelanos - 10,000,000 6,750,000 22,000000  28531,250 33715000 _ 38409375 42400250 46,105,200 49,477,151 52462433
Posicion Acliva - 10,000,000 18,750,000 23847500 20922500 38192500 45887125 54,101,158 62,547,404 71265080  B0.324,809
infacidn det Afo {Promedio) - 0.535 4316 0.255 0.203 0.154 0194 0103 0.102 0.401 0.101
Pérdida pot Posicidn bonetarta (Promadi . 5,350,000 5 295 326 5,085 557 6,283 181 5,054 625 4,760,395 § 554 £82 6,372 005 7,218 563 0, 101,548
F.A Utl pars Acl. las Clas ded Capital Conta - 150 1.30 125 120 115 110 1.10 110 110 110
£ A. Utiizado para el Repomo {Promedia) - 0.535 2318 0255 0.203 014 QL4 ¢ 103 0102 LRl ] 0.101
F A Utlizado para o Jer Docty. (Promedio) - 0.250 0150 0.128 0.100 0.075 0.050 4050 00350 0.050 0.050
Basa inflacidn Estimacta - 50% W% 25% 20% 5% 0% 10% 0% 10% 10%
Valor de ks UDI 3l Finsl gad Ana 1.0000 1.5000 1 9500 24375 2.9250 33638 37001 4.0701 44772 45249 54174

Saldo Fina? del Pasive &n UDI's 5,000,000 4,500.000 4,000,000 3,500,000 3.000,000 2 500,000 2.000,000 1,500,000 1,000,000 500,000
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CONCEPTOD
Saldo Irkclal an Bancos
{+) Préstamo
{-) Pago da Intereses
{-) Pago da Capitai
Saldo Final en Bancos
Saldo Inicial del Préstama

Interasas
Tasa de Interés

CONCEPTO
Saldo Inicial an Bancos
{+) Préstarno
{+) Pago de Intaresss
{-) Pago da Capltal

Saldo Final en Bancos

Saldo inicial del Préstamo en UDI's

Interesas en UDI"a
Interoses an §
Tasa da intarén

Pago de Capitat en UDH's
Pago do Capitaten $

Valor de [a UDI al Final d&l Alo

FLUJO DE EFECTIVO TRADICIONAL

0 1 2 a 4 5 -] 7 8 9 10 Pagos
Acumulados
- 5.000.000 1,250,000 {1,185,000) 3,185,000} (4,805,000} (8.,100.000) {7.125,000) {8.045,000) 8,860,000} {9.570,000)
5,000,000
- 1,250,000 1,835,000 1,500,000 1,120,000 705,000 525,000 420,000 315.000 210,000 105,000 10,175,000
5,000,000 1,250,000 [1,185000) (3 1B5000) (4 BOSOD0;  (6.100000) (7125000}  (8.045000)  (8850000)  {9,570.000) (10175000} _ (15175000
5,000,000 5,000,000 4,500,000 4,000,000 3,500,000 3,000,000 2,500,000 2,000,000 1,500,000 1,000,000 500,000
- 3,250,000 1,535,000 1,500,000 1,120,000 765,000 525,000 420,000 315,000 210,000 105,000
- 85.00% 43 00% 37 50% 32.00% 26.50% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%
FLUJO DE EFECTIVO CON MANEJQ DE UDI's
[} t 4 3 4 5 8 T ] ] 10 Pagos
Acurnulados
. 5,000,000 3,500,000 1,847,500 (548,250)  (3,032,500)  {5,723,500)  (8,488,584) (11,347,890) (14,257,838} (17.212,758)
5,000,000
- 750,000 877,500 875,000 1,023,750 1,000,125 925,01 514,028 671,573 492,488 270,568 7,809,380
- 750,000 975,000 1,218,750 1,482,500 1,681,875 1,850,083 2,035,088 2,238,575 2,462,434 2,708,678 17,382,040
5,000,000 3,500,000 1,647 500 {546,250) (3032500} (5,723,500}  (0,498,584) (11.347690) (14.257,838) (17,212,756) (20,102,302) _ (25,192,300}
5.000.000 5,000,000 4,500,000 4,000,000 3,500,000 3,000,000 2,500,000 2,000,000 1,500,000 1,000,000 500.000
- 500,000 450,000 404,000 350,000 300,000 254,000 200,000 150,000 100,000 50,000
- 750,000 877.500 875,000 1,022,750 1,000,125 825.00 814,020 a71,573 492,488 270,888
. 10.00% 10.00% 10.00% 10 00% 10.00% 10 00% 10.00% 10 00% 10 00% 10.00%
- 750,000 875,000 1,218,780 1,482,500 1,681,875 1,850,083 2035008 2,238,575 2,462,434 2,708,876
1.0000 15000 16500 24375 29250 323638 3.7001 & 0701 44772 40249 5.4174
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Fiujo de Efectivo en Pesos

10,000,000

5,000,000

(5.000.000) R
{10,000,000)
{15,000,000)
20.000,000) |

(25,000,000}
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3.4.3. Anélisis de resultados

Como pudo observarse en 1los resultados anteriores, el sistema de
financiamiento en UDI's resulta muy costoso, ya que si bien en los primeros afios el
costo del financiamiento fue mucho menor, obteniéndose mayores flujos de efectivo, al
finalizar el pago el costo total del financiamiento en UDI’s fue considerablemente mayor
que el sistema tradicional, el cual por su parte contrariamente al sistema de
financiamiento en UDI’s, represento un costo por servicio de la deuda muy elevado en
el corto y mediano plazo, debido a las allas tasas de interés, situacién que se revirtid en
el largo plazo, respecto al de las UD!'s dadas las caracteristicas del mecanismo
antinflacionario de dicho instrumento.

Lo anterior representa las caracteristicas, ventajas y desventajas de cada uno
de los sistemas analizados, en las gue destacan; las altas tasas de interés y mayores
pagos en los primeros afios en el sistema tradicional, debido a la incorporacion de la
inflacion a las tasas de interés. Por otra parte el bajo costo del servicio de la deuda,
con menores pagos y mayores flujos de efectivo en los primeros afos con el sistema de
financiamiento en UDI's, el cual a su vez resulta altamente costoso en el largo plazo al
finalizar el pago de la deuda, debido a la naturaleza del propic instrumento el cual va
ajustando su valor a la variacion de la inflacion representada por el LN.P.C., lo que lo
hace un instrumento antinflacionario, el cual al ajustar en forma acumulada su valor al
de la inflacién, origina que las obligaciones denominadas en UDi’s resulten altamente
costosas en el largo plazo.

De acuerdo con el andlisis anterior, es necesaric y muy importante que cada
empresa analice y evalle acerca de la conveniencia o no, de hacer uso de un
financiamiento en UDI's, de acuerdo a su situacion, necesidades, planes o proyectos,
para los cuales pretende destinar el financiamiento, a fin de que pueda tomar la mejor
decision.
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4.4, Afectacion contable

Afectacidn Contabla, Financiamiento en UDI's

Financiamiento en UDI's

Pasivo: 1,000,000 UD!'s
Fecha de financiamiento: 30/Aabril/95
Plazo total: 5 Afips
Tasa de interés real: 10%
Amortizaciones mensuales: 60

Mases registrados: May-Jul "95
Sin afios de gracia / pagos al final del mes

Valor de la UDI e inflacidn s/publicaciones en el D.OF,

Asientos Contables del Financiamiento en UDI’s

ancos
Documentos por Pagar UDI's

egistro del financiamiento en UDI's
000,000 UD!'s x 1.084075 (Valor UDI 30/04/95) = § 1,064,075

2

inanciamisnto en UDI's (C.0.0.)
UDI's en Financiamiento (C.O.A.)

egistro del financiamiento en UDI's en cuentas de orden

3

ocumentos por Pagar UDI's
Bancos

egistro de ta primera amortizacidn del pasive en UDI's
000,000 UDI's / 80 = 16,667 x 1.132270 (Vakr UDI 31/05/95) = § 18,871

4

Bi's en Financiamiento (C.Q.A.)
Financiamiento en UDI's {C.0.D.)

istro de la primera amortizacion def pasivo en UDI's en cuentas de orden

5
astos financieros (intereses pagados en UDI's)
Bancos

istro del page de intereses del primer mes por el pasivo en UDI's
000 UD's x 10% 7 12 = 8,333 x 1.132270 (Valor UDI 31/05/95) = $ 9,435

6
. fin. Ajuste por Actualizacién de las UDI's
Documentos por Pagar UDI's

istro det pasivo adicional del financiamiento por e ajuste de la

tualizacidn del valor de las UDI's al final del mes (ajuste al principal}
1,000,000 LUDI's x 1.064075 (Valor UDI 30/0435) = § 1,064,075

1,000,000 UDI's x 1.132270 (Valor UDI 31/05/95) = § 1.132.27(1):65 68,195

DEBE

1,064,075

1,000,000

18,871

16,667

9,435

68,195

HABER

1,064,075

1,000,000

18,871

16,667

9,435

68,195




sumentos por Pagar UD!'s
Bancos

Jistro de la segunda amortizacién del pasive an UDI's
333 UDI's 7 59 = 16,667 x 1.174069 (Valor UDI 30/06/95) = § 19,568

8
I’s en Financiamiento (C.0.A.}
Financiamiento en UD!'s (C.0.D.}

nstro de la segunda amortizacién del pasivo en UDI's en cuentas de orden

2]
sios financieros (intereses pagados en UDI's)
Bancos

jistro del pago de intereses del segundo mes par el pasivo en UDI's
1,333 UDI's x 10% / 12 = 8,194 x 1.174068 (Valor UDI 30/06/95) = § 9,620

10
i. fin. Ajuste por Actualizacion de las UDI's
Documentos por Pagar UDI's

jistro del pasivo adicional del financiamienio par ef ajuste de la

ualizagidn del valor de las UDI's al final de! mes (ajuste al principal}

{1.000,000 - 16,667) = 983,333 UDI's x 1,132270 (Valor UD1 31/05/95) = $ 1,113,399
1,000,000 - 16,667) = 583,333 UDI's x 1.174069 (Vaior UD! 30/06/05) = § 1,154,501 = § 41,102

11

cumentos por Pagar UDI's
Bancos

Jistre de |a tercera amortizacion del pasivo en UDI's
3,666 UDI's / 58 = 16,667 x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = § 20,107

12
I's en Financiamiento (C.0.A.)
Financiamiento en UDI's {C.0.D.)

isiro de |a tercera amortizacion del pasivo en UDI's en cuentas de orden

13
{05 financieros {intereses pagados en UDI's)
Bancos

istro def pago de intereses del tercer mas por el pasivo en UDI's
,666 UDI's x 10% / 12 = B,056 x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = § 9,719

14
. fin. Ajusie por Actualizacién de las UDI's
Documentos por Pagar UDI's

istro del pasivo adicional del financiamiento por & ajuste de ta

alizacién del valor de las UDI's al final del mes {ajuste al principal)

983,333 - 16,667) = 966,666 UDI's x 1.174069 (Vator UDI 30/06/85) = § 1,134,933

83,333 - 16,667} = 966,666 UDI's x 1.206408 [Valor UDI 311?1?5) =$1,166,185= % 31,262

19,568

16,667

9,620

41,102

20,107

16,667

9,719

31,262

19,568

16,667

9,620

41,102

20,107

16,667

9,719

31,262



Asientos Contables del Financiamiento en UDI's

Gastos financieros
Bancos Documentos por Pagar UDI's (intereses pagados en UDI's)
1,064,075 18,871 3 3) 18,871 1,064,075 (1 5) 9,435
9,435 {5 7) 19,568 68,195 (6 9) 9,620
19,568 7 11) 20,107 41,102 (10 13) 9,719
9,620 9 31.262 (14 28,774
20,107 (1 58,546 1,204,634
9,719 {13
1,064,075 87,320

nciamiento en UDI's (C.Q.D.)

LIDI's en Financiamiento (C.0.A.}

Gastos financieros
Ajuste por Actualizacion de las UD!I's

1,000,000 16,667 (4 3) 16,667 1,000,000 (2 6) 68,195
16,667 (8 8) 16667 10) 41,102

16,667 (12 12) 16,667 14) 31,262

,000,000 50,001 50,001 1,000,000 140,559
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ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL HISTORICO
CON MANEJO DEUDI's
MENSUALES

Abyil "95 Mayo "95 Junio ‘85 Julio "95
Activo (Saldes finales )
0% 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
Pasivo y Capital
lamo 1,064,075 1,113,399 1,134,933 1,146,088
lal Social 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
idas del Periodo Acumuladas - - {77.630) {128,352)
ida de! Periodo - (77,630) (50.722) (40,981}
[otal Pasivo + Capital 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
CON MANEJO DEUDI's
MENSUALES
Abril '95 Mayo ‘85 Junio "85 Julio 85
Estado de Resultados {Saldos finales }
ases Pagados - 9,435 9,620 9,718
As por Ajuste en UD!'s (Pasive Adicional) - 68,195 41,102 31,262
Pérdida del Periodo - 77,630 50,722 40,981

149




BALANCE GENERAL ACTUALIZADO
CON MANEJO DE UDI's
MENSUALES

Abril 95 Mayo 95 Junio 95 Julio "95
Activo (Saldos finales )
os 2,064,075 2,035,769 2,008,581 1,976,755
Pasivo y Capital
amo 1,064,075 1,113,399 1,134,933 1,146,088
al Social 1,086,789 1,096,789 1,096,789 1,096,789
250 (Insuf.) en la Act. del Capital Contable” (96,789} (48,674) {17,769) B
das del Periodo Acumuladas - - (125,745) (207,372}
da del Pericdo - (125,745) {81.627) (58,750}
'otal Pasivo + Capital 2,064,075 2,035,769 2,006,581 1,976,755
ESTADO DE RESULTADOCS ACTUALIZADO
CON MANEJO DE UDI's
MENSUALES
Abril "85 Mayo 95 Junio ‘95 Julio "85
Estado de Resultados (Saldos finales }
25es Pagados - 9,435 9,620 9,719
3s por Ajuste en UDI's {Pasivo Adicional)} - 68,195 41,102 31,262
da por Posicidn Monetaria - 41,812 29,274 17,769
y 3er Docto. Boletin B-10 Desfavorable (a $ de julio 95} - 6,303 1,631 -
“érdida del Periodo - 125,745 81,627 58,750
CALCULO DEL 3ER DOCUMENTOQ DEL BOLETIN 8-10
da del Periodo (Historica} - 119,442 79,996 58,750
3er Docto. dei Boletin B-10 (a $ de julio"85) - 0.0528 0.0204 -
o del 3er Docto. del Boletin B-10 (a $ de julio 95) - 6,303 1,631 -
*érdida del Periodo (Actualizada) - 125,745 81,627 58,750
CALCULC DEL REPOMO
os - 2,064,075 2,035,769 2,006,581
mo - 1,064,075 1,113,399 1,134,933
ion Activa - 1,000,000 922,370 871,648
ion del Mas - 0.0418 0.0317 0.0204
érdida por Posicion Monetaria - 41,812 28,274 17,769
Abril "85 Mayo 95 Junio "85 Julio "85
til. para Act. las Ctas. del Capital Contable 1.0968 1.0528 1.0204 1.0000
tilizado para el Repomo - 0.0418 0.0317 0.0204
tilizado para el 3er Docto. (2 § de Julio'95) - 0.0528 0.0204 -
C._ Utilizados 127.6900 133.0290 137.2510 140.0490
de la UD! al Final del Mes 1.064075 1.132270 1.174069 1.206409
Final del Pasivo en UDI's 1,000,000 983,333 966,666 949,999
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3.5. Las Unidades de Inversion para la Inversién
3.5.1. Andlisis de la inversioén en UDI’s

El invertir que tiene por objeto, obtener rendimientos por las inversiones
realizadas, es la gran actividad de los mercados financieros, en los que los
inversionistas siempre estan en busca de aquellos instrumentos que les permitan
cbtener maycres rendimientos, lo cual puede ser redituable adn para las empresas, en
las que encontramos aquellas que destinan una gran cantidad de sus recursos a la
inversion, asi como aquellas que solo realizan inversiones para obtener un rendimiento
hasta el momento en que estos recursos sean utilizados para su operacion. Cualquiera
que sea el inversionista siempre buscara obtener los mejores rendimientos. Ahora
analizaremes las Unidades de Inversién para la inversidn, si bien ya vimos que en la
reestructuracion y en el financiamiento dejan mucho que desear por resultar altamente
costosas en el largo plazo, ahora veremos que lo anterior se revierte, resultando un
instrumento con muchas ventajas y virtudes al invertir en el largo ptazo, obteniendo
altos rendimientos y lo mas importante obteniendo una suma considerable por el capital
invertido, el cual conservo su valor real al ir ajustando su valor a las variaciones de la
inflacién representadas por el I.LN.P.C., a través de su dencminacion en UDI's, lo cual
es una caracteristica propia de este instrumento, ya que cuando se invierle en otros
instrumentos en moneda nacional al finalizar el plazo de la inversion se obtiene el
mismo capital invertido en términos nominales, el cual sin embargo, a disminuido
considerablemente su valor en téminos de poder adquisitivo por estar denominado en
moneda nacional, esto por el simple transcurso del tiempo y la inflacién que trae con
sigo. Al ser las Unidades de Inversién un instrumento antinflacionario aseguran la
obtencién de rendimientos reales, los cuales al ser calculados sobre el valor ajustado
de las UDI's, se calculan sobre una base mayor y se ven protegidos de la inflacion y lo
més importante es que al invertir en estos instrumentos el capital de las inversiones
mantiene su valor real por el ajuste del valor de la UD! a las variaciones de la inflacidn
representadas por el LN.P.C., por lo gque las inversiones en UDI's no se ven
erosionadas por la inflacidén a través del tiempo, lo cual marca su gran diferencia y
ventajas sobre oftros instrumentos denominados en moneda nacional, los cuales si bien
pueden ofrecer mayores rendimientos en periodos de alta inflacion en el corto plazo, en
el largo plazo vy al retornar el capital invertido los montos obtenidos son muy reducidos
en comparacion con los que se hubieran obtenido de haber invertido en UDI’s, las
cuales son ampliamente redituables en el largo plazo, lo cual aungque es una gran
ventaja representa una desventaja para los inversionistas los cuales no sdlo buscan
obtener tos mayores rendimientos, sino que también buscan obtenerlos en el menor
tiempo posible, es decir en el corto plazo, lo cual ha sido la causa de la preferencia de
otros instrumentos de inversién, los cuales aunque no protegen las inversiones de la
inflacién, ofrecen mayores rendimientos al incorporar la inflacién a las tasas de interés,
lo anterior en el corto plazo y en periodos de alta inflacién,
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Es por eso que en situaciones como en las que actualmente vivimos, en las que
las empresas no cuentan con recursos para la inversion, en que los inversionistas han
disminuido, que el ahorrador casi a desaparecido y aunado a esto la existencia, aun alta
de inflacion, resulta poco atraclivo y viable en el corto plazo un instrumento
antinflacionarioc como el de las UDI's, el cual sin embargo, puede resultar de gran
conveniencia para los grandes inversionistas, como los extranjeros los cuales pueden
mantener grandes inversiones en et largo plazo. Por lo que seréd hasta que Iz economia
se recupere y l|as empresas e inversionistas cuenten con mayores recursos y
estabilidad, que la utilizacién de estos instrumentos pueda llegar a ser de gran
importancia para las empresas e inversionistas mexicanos.
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3.52 Casos practicos

Esquema da Inversidn. sin Reinversion de Intereses
en Unidades de Inversién

Inversién en UDI’s

Mente,
Plazo:

Tasa de interés real:
Tasa de Inflacion:

Tasa de interés nominal:
Valor de Ia UD] e inflacién: Estimados

$ 1,000,000
10 Afios
10 %
Variable
Variable

Inverslén Tradlcional sl Relnversidn de Interesss en §

NOTA: (1) La tasa de Interds nominal para cada afic se obtiens con bass a la inflacidn del afio, v a la tasa real del 10%
segun |a formula; T.A.N.= [(1+T.LR.)(1+T.LE.)}-1(100). Ejamplo; Afio 1 T,.N.= [{1,10)(1.50))-1(100) = 65.00%
{2) La inversidn real sa obtiena de dividir ka inversién en § entre el valor de 12 UDI a final del afo que s calcula.
Ejermplo: Ao 1 1,000,000 antre 1.5000 = 666,667. Mismo procedimisnto para calcular el Interds real,

Tasa da [ sin Inversion In: Intareses ]
Ado Int. Nomin. (1) Reinv. de Ini.sn Real (2) Ganados en § | Ganados Real | an. Acum en | an. Acum. Rea
1 65.00% ,000,000 666,667 650,000 433,233 650,000 433,333
Fl 43.00% 000,000 512,821 430,000 220,513 1,080,000 653,846
3 37.50% 000,000 410,256 375,000 153,846 1,455,000 807,692
4 32.00% 1,000,000 341,880 320,000 109,402 1,775,000 917,084
S 26.50% 1,000,000 297,287 265,000 78,781 2,040,000 995,875
[ 21.00% 000,000 270,261 210,000 56,755 2,250,000 1,052,630
7 21.00% 000,000 245,692 210,000 51,535 2,460,000 1,104,225
8 21.00% 1,000,000 273386 210,000 45,905 2,670,000 1,151,130
k] 21.00% 1,000,000 203,051 210.000 42,641 2,880,000 1,183,771
10 21.00% 1,000,003 184,592 210,000 38,764 3,090,000 1,232,535
3,090,000 1,232,535
inverslén Bajo e! Sistoma de UDH's con su Equivalencia en $ |
Valor UDI Inversion sin Intereses Intereses |
Aho Inflacién Fin de Afio | ey de int UDI] einv de Int. en | Ganados UDI's| Ganados en § | en Acum. en UDHIGan. Asum. en §
1 50.00% 1.5000) 1,000,000 1,500,000 00,000 150,000 100,000 150,000
2 30.00% 1.8500 1,000,000 1,850,000 00,000 195,000 200,000 345,000 |
3 25.00% 2.4375 1,000,600 2,437,500 00,000 243,750 300.000 558,750
4 20.00% 2.9250| 1,000,000 2,925,000 100,000 292,500 400,000 881,250
5 15.00% 3.3638, 1,000,000 3,363,750 100,000 336,375 500,000 1,217,625
] 10.00% 3.7001 1,000,000 3,700,125 100,000 370,013 500,000 1,587,638
7 10.00% 4.0701 1,000,000 4,070,138 104,000 407,014 700,000 1,994,651
8 10.00% 44772 1,000,000 4477 15 100,000 447 715 800,000 2,442,266
g 10.00% 4.9249! 1,000,000 4,924,866 100,000 492 487 900,000 2 934,853
10 10.00% 54174] 1,000,000 5,417,353 100,000 541,735 1,000,000 3,476,588
1,000,000 3,475,588




Inversion en Pesos

6,000,000

5.000,c00

4,000,000

3.000.000

2.000.000

1.000.000

—#— Tradciona
—&—-LUDi's

1,200,000

1,000.000

800.000

600,000

400,000

X0.000

Inversidn en UDI's
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Intereses Ganados en Pesos

T00,000

800.000

500,000

400,000

300.000

200.000

100.000

Intereses Ganados en UDI's

Doty

—&— Tradicional
- Uli's




4,000,000
3.500.000
3 000.000
2 500,000
2.000,000
1.500.000
,000.000

500,000

Intereses Ganados Acumuladas en Pesos

—e— Tradiionall
—s—uoie |

1,400,000

1,200,003

1,000,000

800,000

600,000

400,000

200.000

155




Bancoy

Inversin

Cuentas por Cobrar
Totat Activo

Pasivo y Coapital
Guentas por Pagar
Capital Social
Utiidades Acumutadas
Lhilidad del Ejertici
Tetal Pasivo + Capltal

Esiado de Resultados

Vanlas
Costo da Ventas

Uhikdad Basta
Gastos da Operacidn

Utllidad ge QOperacidn
Intareses Ganados

LUitiidad del Elerciclo
%

ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL HISTORICO
TRADICIONAL
AROS
0 1 2 3 4 5 L] ? 8 ] 10

- 650,000 1,080,060 1,455,000 1,775,000 2,040,000 2.250,000 2,460,000 2,670,000 2,880,000 3.090.000
1,000,000 1,000,000 1.000,000 1,000,000 1.000,000 1,000,000 1,000,000 1,000.000 1.000.000 1,000,000 1,000,000
9,000,000 24,000,000 38,000,000 54 000,000 68,000,000 84,000,000 99000000 114,000,000 125,000,000  144000,000 159,000,000

10,000,000 25,650,000 41,080,000 58,455 000 71,775,000 87,040,000 102,250,000 117,460,000 132,670,000 _ 147,880,000 163 090,000

5000000 10,000,000 15000000 20,000,000 25000,000 30,000,000 35000000 40,000,000 45000000 50,000,000 55,000,000
5.000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000
- - 10,650,000 21,080,000 31455000 41775000 52,040,000 62250000 72460000 82670000 52,680,000

. 10,650,000 10430000 10,375,000 10,320,000 10265000 10210000 10,210,000 10,210,000 10,210,000 10210000
10,000,000 25550,000 41,080,000 58455000 71,775,000 87,040,000 102,250,000 117,460,000 132,670,000 __ 147,880,000 153,090,600

ESTADC DE RESULTADOS HISTORICO
TRADICIONAL
AROS
0 1 2 3 4 5 ] 7 [] ] 10

. 50000000 50,000,000 50000000  50,000.000 50,000,000 50,000,600  50,000000 50,000000 50,000,000 50,000,000
- 30,000,000 30,000,000 30000000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
B 20000000 20000000 20,000,000  20,000.000 20,000,000  20,000.000  20,000000  20,000.000 20,000,000  20,000.000
- 10,000,000 10,000,000 __10,000.000 10,000,000  10,000.000 10,000,000 10,000,000 10,000000 _ 10,000,000 _ 10,000,000
3 10,000,000 10,000.000  10.000000 10,000,000 10,000,000  10,000.000 10,000,000 10.000.000 10000000  10,000.000

- 650,000 430,000 375,000 320,000 265,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000
- 10650000 10430000 10375000 10,320,000 10265000 10210000 10,210,000 __ 10,210,000 10,210,000 __ 16,210,000
2% 1% 21% 21% 21% 20% 20% 20% 20% 20%



BALANCE GENERAL ACTUALIZADO
TRADICIONAL

AROS
1] 1 2 3 4 5 ] 7 8 ] 10
Actvo
Bancos - 650,000 1,080,000 1,455,000 1.775.000 2,040,000 2.250.000 2,480,000 2,670,000 2,580,000 3,080,000
Inversion 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1.000.000 1,060,006 £.000,000 1.000.000 1.000,000 1.000.00Q 1,000,000 1,600,000
Cuentas por Cobrar 9.000000 24000000 39000000  E4000000 60000000  B40OG000 99,000,000 _ 114000000 129,000,000 144000000 _ 459,000,000
Tolat Active 10,000,000 25 650 00G 41,080,000 58 455 000 74,775,000 87 040,000 102,250,000 117,480,000 132,670,000 147 850,000 163,090,000
Pasivo y Capital
Cusntys por Pagar 5.000.000 10,000,000 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000.000 35,000,000 49,000,000 45,000,000 50,000,000 55,000,000
Caphal Social 5.000,000 1,500,000 8,750,000 12,187,500 14,625,000 16018150 18,500,825 20,350 538 22,385.756 24,824 232 27,088,785
Utlidades Acumutadas - - 10,595,000 20,412,501 29,121,000 36,972,501 44,243376 53,624,312 62,620,244 71,812,668 80,581,235
Utilictad det Ejercicio - 8,150,000 5,735,000 3,854,999 1,028,001 3,248.750 4,505 889 3,485,000 2 463,899 1,443,000 422,000
Total Pashvo + Capital 10,000,000 25.650,000 41,080,000 56,455, 71,775,000 07,040,000 102 250 000 117 460,900 132,670,000 147,880 000 163,000 00G
ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
TRADICIONAL
AROS
a 1 2 3 4 5 6 7 ] 9 10
Estado de Resultados
Ventay - 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000,000 50,000.900 50,000,000 50,000,000 50,000,000
Coslo de Ventas - 30,000,000 30,000,000 30,000 000 30,000,000 30,000,000 30.000 000 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Utlidad Bruta . 20.000.000 20,000,000 20,000,000 20.000 000 20,000,000 20.000.000 20,000,000 20,000,000 20.000.000 20,000.000
Gasins de Operacion - 10,000 000 10,000,000 10,000,000 10,000 000 10,000,000 10,000,000 10,000 000 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Uiidad de Oparacin - 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000 000 10,000,000 10,000 000
tdrses Ganados - 850,000 430,000 376,000 320,000 265,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000
Pérdida por Posicidn Monetaria (Promedio) - 4,130,000 5,443,044 6,548,203 7.560,304 7,242,807 5.910.571 6,850,952 7,863,333 6.835.714 8,808,095
Efacto Jor Doclo Boketky B-10 Favoratie {Promedic 1,630,000 748,044 420,332 275385 226,857 214,570 165,562 117,332 a8 Tre 20,085
Utilidad del Ejsrcicio - 8,150,000 9,735,000 3,854 898 3,029,001 5,248,750 4,505,899 3,485,000 2463009 1,443,000 422,000
% 16% 1% a% % 6% 2% ™ 5% 3% 1%
CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10
Utilidad del Ejercicka (Histordca) - 8,520,000 4988958 3,428 687 2753835 3022003 4201429 335048 2,346 867 1,374,288 401,505
F.A er Doctd. del Boletin 8-10 (Promadia) - 0.250 0.150 0125 09100 D.075 0.050 0.050 0.050 0.050 0050
Efecto ded 3ar Docto. del Bokatin B-1C (Fromedio - 1,830,000 748,044 428,332 275,365 228,657 214,570 185,952 117,332 68714 20,005
Utilidad ded Ejorcicio (A L - 0,150,000 5735000 854 B39 3,029,091 3,248,750 4,505 599 3,485,000 2,462 999 1,443,000 422,000
CALCULO DEL REPOMQ

Bancos - - 650,000 1,080,000 1,455,000 1,775,000 2,040 000 2,250,000 2,480,000 2,670,000 2.880,000

Inverslon . 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1.000.000 1,000,000 1,000,000 1,000,600 1,000,000 1,000,000 1.000.600

Cuentas por Cobrar - #,000,000 24,000,000 29,000,000 54,000,000 89,000,000 84,000,000 93,000,000 144,000,000 129,000 D00 144 008 600

Activos monetarios - 10,000,000 25,650,000 41,080,000 56,455,000 T1.775.000 87,040,000 102,250,000 117 460,000 132.670.000 147,880,000

Cuentas por Pagar - 5000000 10000000 15000000 20000000 25000000 _ 30000000 35000000 40000000 45000008 50,000,000

Posicin Active - 5,000,000 15,650,000 26,080,000 38,455,000 46,775,000 57,040,000 67,250,000 T1.480,000 ar,870,000 97 880,000
Inflagign det Ano (Promadio) . 0828 0.345 0.268 0.208 0155 0.104 0.102 9.102 0104 0.100
Pantkia por Posicion ria (P ) - 4,130 900 5443044 6,940,333 T,566 254 1,242,907 5918571 6,890,052 7,863,333 B.835714 9,808,095

F A Uil para Act. las Ctas. del Capital Contable . 1.50 130 125 1.20 1.15 1.10 118 110 11g 110
F.A Wtlizado para ol Repoma (Promadio) - [J.F.] G348 0.268 0208 0.155 o1 0102 0102 0. o 00
F.A_tilizado para of Jer Docte (Promedio) - 3.250 0150 0125 0. t00 0076 0.050 0050 0.050 0.050 0.05Q
Bass Inflacion Estimada - 50% 0% 25% 20% 15% 10% 10% 10% W% 0%
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Wtlidad del Ejercleio
Total Pasivo + CapHal

Estado do Resultados

Ventas
Costo da Ventas

UtiBdad Bnta

Lititidad da Operacion
intereses Ganados
Interés por Ajste an UDH s (imvers. Adicionst)

Utidad del Ejercicio
%

ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL HISTORICO
CON MANEIO DE UDI's

AROS
[ 1 2 3 [l 5 [] 7 8 [ 10
. 150,000 345,000 588.750 881,250 1.217.625 1,587,638 1,994,651 2,442,368 2,934,853 3.476,588
1,000,000 1,500,000 1,950,000 2,437,500 2,925.000 3,383,750 2,700,125 4,070,138 4,477,152 4,924,068 5,417,353
9000000  24000,000 39000000 54000000  £9,000000  B4.000000 _ 99,000,000 114,000,000 _ 126,000,000 144,000,000 159,000,000
10,000,000 25650000 41295000 57,028,250 _ 72,808,250 _ BB 681,375 104,287,763 __ 120,064,789 _ 135,919,518 _ 151858718 167,683 541
5000000 10000000 15000000 20,000,000 25000000 30,000,000 35000000 40,000,000 45000000 50,000,000 55,000,000
5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,000 5,000,060 5,000,000 5,000,000 4,000,000 5,000,000 5,000,000
- . 10,650,000  21,285000 32,026,250 42,800,250 53581375 84,287,763  75064,789 85919518 66,859,719
- 10650000  10,845000 10,731,250 10,780,000 10,775,125 _ 10,706,388 10,777,028 10,854720 10,840,201 11,034,222
10,000,000 25650000 41295000 57026250 72,806,250 _ 88,581,375 104,287,783 120,064.789 1350919518 151859719 167,893 941
ESTADO DE RESULTADOS HISTORICO
CON MANE JO DE UDI's
ARNOS
o 1 2 3 4 5 6 7 [ ] 10

- 50000000 50,000,000  50,000000 50,000,000 50000000 50,000,000 50000000 50,000,000  50,000000 50,000,000
- 30000000 30,000,000 30000000 _ 30,000,000 30000000 30,000,000 30000000 30,000,000  30.000000 30,000,000
. 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000  20,000.000 20,000,000 20,000,000 20,000,000 20,000,000
- 10,000,000 10,000,000 10.000000 10000000 10,000,000 10,000,000 _ 10,000,000 _ 10,000,000 10,000,000  10,000.000
B 10,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000 40,000,000 10,000,000 10,000,000 10,000,000  10.000,000 10,000,000
- 150,000 195.000 243,750 292,500 336,375 370,013 407,014 47,715 482,487 541,735
. 500,000 450,000 487,500 487,500 438,750 338,375 370,092 407,014 447,714 492,487
B 10,550,000 10645000 _ 10,731,25% 10,780,000 10,775,125 10,706,388 10,777,026 _ 10,854,720 10940201 11,034,222
38% 35% 38% 30% 368% 6% 6% 38% 36% 3%




e DALAMLE YOO AL ALl e

e AU

CONM MANEJO DE UDH's

AROS
0 1 F 3 4 5 [ T B ] 10
Activo

Bancoa . 150,000 345,000 588,750 691,250 1217625 1587,638 1,994 651 2,442,266 2534 853 3,476 588
Inversion 1,000,000 1,560,000 1,950,000 2437500 2,925,000 363,750 3,700,125 4,070,138 4,477,152 4,924 BEB 5.417.353
Cuenlas por Cobrar 9,000,000 24 000,000 39,000,060 54,000,000 63,000,000 84,000,000 99,000,000 114,000,000 120,000,000 144,000,000 159,000 000

Total Activo 10,000,000 25,650,000 41,295 000 57,026 260 72.806.250 88581375 t04.287 763 120064789 125019518 151,859 119 _ 167,653 541

Pasivo y Caplial

Cuentas por Pagar 5,000.000 10.000.000 15,000,000 20,000,000 25,000,000 30,000.000 35,000,000 40,000 000 45,000,000 50,000,000 55,000,000
Capitat Social 5.000,000 7,500,000 8,750,000 12.187.500 14,625,000 16,818,750 18,500,625 20,350,688 22,385,758 24,624,332 27,086,765
Ulilidades Acumuadas - - 10.595.960 20,681,251 23,806,490 38,158,437 45,978,880 56,855,852 B5,885.5{1 75,387,137 84,858,928
Utilidad del EJercicio - 8,150,000 5,950,000 4,157,493 3,374,751 3,604 187 4,848 250 3,648,249 2,648 251 1,848,250 848,250

Total Pasivo + Capitsl 10,000,000  25550,000 41295000 _ 67026250 72806250  BOSALATS 104,787,763 20,064,769 135919518 151,859,719 167,893,941

ESTADO DE RESULTADDS ACTUALIZADOD

CON MANEJO DE UD!'s
AROS
[ ' 2 3 4 5 8 T [ 9 10
Estado de Resultados

Vantas - 50000000 50000000  50.000000 50000000 50000000 50,000,000 50000000 50000000 50000000 50,000,000
Costo da Ventas - 30000000 30000000 30000000 30,000,000 30,000,000  30000.000 _ 30,000,000 30,000,000 30,000,000 30,000,000
Utiidad Bruta B 20000000 20,000,000 20,000,000 20,000,000  20000.000 20,000,000 20,600,000 20,000,000  20.000,000 20,000,000
Gastos de Operacion - 10,000,000 10000000 10000000 10000000 10000000 0000,000  10,000000 _ 10,000,000 10,000,000 10,000,000
Ulidad de Oparacibn . 10,000,000 10,000,000 10000000 10000000 10000000  10,000.000 10,000,000 10,000,000 10000000  +0.000,000
Intereses Ganados - 150,000 135,000 242,750 292,500 336,375 470,013 407,014 47,115 492,487 541,735
Interés por Ajusta en UDI's {invers Adicionat) . 500,000 450,000 487,500 487,500 438,750 318,375 270,012 407,014 47,714 482,487
Pénfida por Posicién Monatarta (Promadio) . 4130000 5471087 7,035,895 7,712,045 7422353 6.089.007 711202 8,142,110 9,179,963 10226385
Efocts 3o Docto Boletin B-10 Favorable (Promedt . 1,630,000 776,087 451,844 365,796 251,455 230,860 183,750 135,632 88,012 40,389
Ltiidad ¢el Ejercicio - 8,150,000 & 650 000 4 157 499 3,374,751 3504187 4,048 260 R4, 249 2,848,261 1,048,250 848,250

- 82% B5% 2% 4% 3% % 0% Za% 8% %

CALCULO DEL 3ER DOCUMENTO DEL BOLETIN B-10
Utiiidad dol Ejercicio {Historica) . 5,520,000 5.173.913 3,695,565 3,087 955 3352733 4,617,381 3,664,699 2112619 1,760,238 807 857
F_A. 3er Docto, ¢el Bolettn B-10 (F ) - 0.250 0150 0125 0.100 0.075 0.050 0.050 D050 0050 0.050
Elocto del 3er Docto. del Botatin B-10 (Promed . 1,630,000 176,087 461,064 306,796 251,455 230,869 183,250 135,632 58012 40,353
Utflidad del Ejercicio | ) - B 150,000 5050,000 4,157 499 374,751 3,604,187 4,848,250 3,848,249 2.848.251 1,848,950 848,250
CALCULO DEL REPOMO

Bancos - . 150,000 345,000 588,760 881,250 1,217,825 1,567,638 1,004,651 2.442,388 2,904,853
tversion . 1,000,000 1,500,000 1,950,000 2,437,500 2925000  32363,750 370026 4,070,138 4,477,152 4,924,868
Cuantas por Cobrar - £,000,000 24000000  33,000000 54000000 69000000 84000000 = 99000000 114,000,000 _ 129,000,000 _ 144,000,000
Activos monetarios . 10,000,000 25650000 41,705,000 67,028,250 72,808,250  BB,561,376 104,207,763  120.064,76% 135,018,510 151,659,119
Cuentas por Pagar . 5,000,000 10000000 5000000 20000000  25000,000 30000000 35000000 _ 40,000,000 45000000 50,000,000
Posiomn Activa - 5000.000 15850000 26205000 37026260  47.608250 68561375  60.267,763 80,084,788 90918518 101,859,718
Ilacion oel Ao (Promedio) - 0.826 0350 0.268 0208 0.155 0104 0.103 0.102 0.101 0.100
Pardida por Poslclon ria (Promedio) p 4,130,000 5,471,087 7,005,855 7712045 7422393 6089007 7112026 8,142,110 9170063 10228365
F.A Utk para Aet (aa Ctas, del Capital Contabl . 150 130 1.25 120 115 110 110 110 110 110
A, Utilzado para & Repoma (Promedio) - 0828 0.350 0.268 0.208 0.158 0104 0.103 0.t02 0101 0.100
F A Utiizado para of 3e¢ Docts. (Promedic) . 0.250 150 0125 0.100 0.075 0.050 0.050 £.050 0.050 0.050
Base Inflacion Estimada - 50% 0% 25% 20% 15% 10% 10% 10% 10% 10%

Valor de 1a UDI #f Final dol Afio 10000 1.5000 19500 24378 29250 3.3638 37001 40701 44772 49240 54174
Inverside sn UDI's . 1,600,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,600,000 1,000,000 1.000.000 1,000,000 1,000,000




FLUJO DE EFECTIVO TRADICIONAL

CONCEPTO a 1 2 3 4 5 8 7 L} 9 0 Inversion a
Intereses Acum.
Saldo Inicial an Bancos & Invershonas . 1,000,000 1,650,000 2,080,000 2,455,000 2,775,000 3,040,000 3,250,000 3,480,000 3,670,000 3,850,000
{*) Inversidn 1,000,000 . - . - - - - - - - 1,000,000
(*) Intereses Ganados . 850,000 430,000 a75,000 320,000 265,000 210,000 210,000 210,000 210,000 210,000 3,080,000
Saldo Flnal en Bancoa a inversa 1,000,000 1,850,000 2,080,000 2 455 000 2,775,000 3,040,000 3,250,000 3,460,000 3,670,000 3,860,000 4,090 000 4,000,000
inversion en § B 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,006 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1.000.000 1,000,000
interesas . B50, 000 430,000 375,000 320,000 205,000 210,000 210,000 215,000 210,000 210,000
Tasa da Interés - #5.00% 43.00% 37.50% 3200% 26.50% 21 00% 21.00% 21.00% 21.00% 21.00%
FLUJO DE EFECTIVO CON MANEJO DE ULDI's
CONCEPTO 1] 1 2 3 4 5 8 7 ] ] 10 Inversion &
Interasas Acirm.
Saide Iniciat an Bancos & Imversiones - 1,000,000 1,850,000 2,255,000 3,028,250 3,806,250 4,581,375 5,287,783 8,064,780 8919 518 7.859.710
{+) Inverakdn {inversidn Adicional} 1,000,000 §00,000 450,000 487 500 487,500 433,750 338375 370,012 407 014 447 714 452 487 5417.352
{+) Intereses Ganados - 150,000 195,000 243,750 292,500 338,375 370,013 407,014 447715 492,487 541,735 3,478,588
Saldo Final en Bancos e Ir 1,000,000 1,850,000 2,285,000 3026250 3,808,250 4 581,375 5287783 8,084 789 8819518 7,858,718 5893541 8,583,641
trvareidn sn UDI's 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000,000 1,000.000 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Irmvetsion an § (Al Clorme del Ejercicio} 1,500,000 1,950,000 2,437 500 2,825 000 3,363,750 4,700,125 4,070,138 A ATT 151 4,824 BBB 5417353
Iversion Adiclonal por Ajusta en UDHs 500,000 450,000 487,500 487,500 438,750 238,378 370,012 407,014 44T, 754 482,487
{Irv. B Ciarre del Ejerc. - Inv. al Cisrre del Ejerc. Anterinr)
tntarases en UDIE 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000 100,000
Intsreses an § B 150,000 195,000 242,750 292,500 336,378 370013 407,014 447,715 492,487 541,735
Tasa de Interas - 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10 00%
Valor da 12 UDL al Finst del Ao 1.0000 1 5000 1.9500 2.4375 29250 33638 3.7001 40701 4.4772 4.0249 54174
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3.5.3. Andlisis de resultados

Como puede observarse en las graficas y flujos de efectivo presentados
anieriormente, el sistema de las UDI's presenta menores fiujos de efeclivo en los
primeros afos, al ser menores los rendimientos obtenidos en comparacidén con el
sistema tradicional, situacién que se revirtic en el largo plazo al grado que al finalizar el
plazo de la inversidon los rendimientos obtenidos mediante el sistemza de las UDI's
fueron mayores que los obtenidos en el sistema tradicional, esto debido a que conforme
el tiempo pasaba y la inversidn ajustaba su valor a las variaciones de la inflacion
mediante su denominacion en UDI’s la base para el calculo de los intereses era mayor,
ya que se calculan sobre el valor ajustado de la inversidn o bien bajo el valor ajustado
de ilas UDI's, lo que origina que los intereses se vean protegidos de los efectos
inflacionarios.

Mas importante adn resulta el monto de la inversién obtenida al finalizar el plazo
de 12 inversion, ya que si bien en el sistema tradicional se obtiene el mismoc monto
originalmente invertido en términos nominales, en términos de poder adquisitivo no es
el mismo ya que este a visto disminuido su valor a través del tiempo por la inflacidn en
su poder de compra, en cambio en la inversidén denominada en UDl’s et monto que se
obtiene es considerablemente mayor ya que mantiene su valor real al estar denominado
en UDI's, por lo que su poder de compra es el mismo que el de la inversién
originalmente contratada, esto debido a que la UDI va ajustando su valor a las
variaciones de la inflacién representadas por el LN.P.C., lo que protege a la inversion
de los efectos inflacionarios a través del tiempo a! ajustar su valor a través de la
denominacién en UDI's. Es asl, como la inversion en UD!’s presenta grandes ventajas
y mayores heneficios que el sistema tradicional en el largo plazo, al cbtener mayores
rendimientos y un monto considerablemente mayor del capital invertido, ya que bajo la
denominacién en UDI's la inversidbn mantiene su valor real, al ajustar su valor a las
variaciones de la inflacién por el ajuste mismo del valor de las UDI's, lo que ademas de
proteger a la inversion de los efectos de la inflacion, origina que la misma crezca o
ajuste su valor en la misma proporcidn que ia inflacion lo hace a través del tiempo.

Es por esto que las UDI's pueden ofrecer mayores rendimientos y ser un
atractivo instrumento de inversién para aquellos inversionistas que pueden mantener
grandes inversiones a través del tiempo, comec lo son los grandes inversionistas
extranjeros y para los inversionistas y ahorradores nacionales conforme la economia se
recupere y les permita contar con los recursos suficientes para poder invertir en el largo
plazo, va que la inversién en UDI's ofrece mayores rendimientos, ventajas y beneficios
al obtener un mento considerablemente mayor de capital invertido en el largo plazo por
la naturaleza misma del mecanismo antinflacionaric de las UDI's.
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. Afectacion contable

Afectacion Contable, Inversién en UDI's

Inversion en UD!'s

Inversion: 4,000,000 UDI's
Fecha de inversidn: 30/Abrilf95
Plazo : 3 Meses
Tasa de interés real; 10 %
Meses registrados: May-Jul 95

Inv. en el sistema financiero f pago total al vto.
Valor de la UD e inflacién s/publicaciones en ¢l D.O.F,

Asientos Contables Inversion en UDl's

imentos por Cobrar UD!'s
Bancos

tro de la inversién en UDl's
1,006 UDI's x 1.064075 (Valor UDI 30/04/95) = § 1,064,075

2

sién en UDI's (C.O.D.)
UDI's en inversién (C.O.A.)

tro de la inversion en UDI's en cuentas de orden

3

mentos por Cobrar UDI's
Provision Intereses Ganados en UDI's

sidn de intereses devengados del primer mes por Ia inversién en UDI's
000 UDI's x 10% / 12 = 8,333 x 1.132270 (Valor UDI 31/05/95) = § 9,435

4

mentos por Cobrar UDI's
Int. Gan. Ajuste por Actualizacién de las UDI's

tro de la inversidn adicional por el ajuste de la actualizacion

lor de las UDI's al final del mes (ajuste al principal), primer mes

00,000 UDI's x 1.064075 (Valor UDI 30/04/95) = $ 1,084,075

00,000 UDI's x 1.132270 (Valor UDI 31/05/95) = $ 1,132,270 = § 68,195

5

mentos por Cobrar UDI's
Provisién Intereses Ganados en UDI's

i6n de intereses devengados del segundo mes por la inversion en UDI's
000,000 UDI's x 10% / 12 = 8,333 x 1,174069 (Valor UDI 30/06/95) = § 9,783

urm. prov Hist. = § 348 + $9.783 (A} = $ 10,131 163

ht. acum. prov. UDI's 8,333 x 1.174069 (Valor UDI 30/06/95) = $ 9,783 - $ 9,435 Int.

DEBE

1,064,075

1,000,000

9,435

68,195

10,131

HABER

1,064,075

1,000,000

9,435

68,185

10,131




6
mentos por Cobrar UDI's
int. Gan. Ajuste por Actualizacién de las UDI’s

tro de la inversion adicional por et ajuste de la actualizacion

lior de las LIDI's al final del mes (ajuste al principal), segundo mes
300,000 UDI's x 1.132270 (Valor UDi 31/05/95) = § 1,132,270

00,000 UDI's x 1.174069 (Valor UDI 30/06/95) = $ 1,174,069 = § 41,799

7

os
Intereses Ganados en UDI's

tro de los intereses ganados y cobrados por la inversién en UDI's
,000 UDI's x 10% 7 12 (3) = 25,000 x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = $ 30,160

B

sién intereses Ganados en UDI's
Documentos por Gobrar UDI's

elacién de intereses provisionados, primer y segundo mes por |a inversidn en UDI's
00,000 UDI's x 10% / 12 (2} = 16,667 x 1.174069 (Valor UDj 30/06/95) = $ 19,566
b 9,435 primer mes + $ 10,131 segundo mes = $ 19,566

9

mentos por Cobrar UDI's
Int. Gan. Ajuste por Actualizacion de las UDI's

itro de la inversién adicional por el ajuste de 1a actualizacién

ilor de las UDI’s al final del mes {ajuste al principal}, tercer mes

300,000 UDI's x 1.174069 (Valor UDI 30/06/85) = § 1,174,069

00,000 UDI's x 1.206409 (Valor UD! 31/07/95) = $ 1,206,409 = § 32,340

10

0s
Documentos por Cobrar UDI's

tro del retomo de la inversién en UDI's a bancos
,000 UDI's x 1.206409 (Valor UD! 31/07/95) = § 1,206,409
Ajuste al Principal
00,000 UDI's x 1.064075 (Valor UDI 30/04/95) = $ 1,064,075
00,000 UDI's x 1.206409 (Valor UDI 31/07/95) = § 1,206,409 = $ 142,334
,195 primer mas + § 41,799 sequndo mes + § 32,340 tercer mes = $ 142,334

11

en Inversion (C.O.A}
inversion en UDI's (C.O.D.)

del retorno de la inversion en UDI's a bancos en cuentas de orden

41,799

30,160

19,566

32,340

1,206,409

1,000,000

41,799

30,160

19,566

32,340

1,206,409

1,000,000




Asientos Contables Inversion en UDI's

Bancos Documentos por Cobrar UDI's Provision Intereses Ganados en UDl's
30,160 1064075 (1 1) 1,064,075 18,566 (8 8) 19,566 9,435 (3
1,206,409 3) 9,435 1,206,409 (10 10,131 (5
1,236,569 1,064,075 4} 68,195 19,566 19,566
5) 10,131
8) 41,799
9) 32,340
1,225,975 1,225,975

Inversién en UDI's (C.0.D.)

UDI's en Inversidn {C.O.A)

Intereses Ganados
Ajuste por Actualizacidn de las UDI's

~ 1,000,000 1,000,000 (11 11) 1,000,000 1,000,000 (2 68,195 (4
41798 (6
32340 (9
142,334

Intereses Ganados en UDI's

30,160 (7




ESTADOS FINANCIEROS

BALANCE GENERAL HISTORICO
CON MANEJO DE UDI's
MENSUALES

Abril "95 Mayo "85 Junio "95 Julio 95
Activo (Saldos finales }
neos 935,925 935,925 935,925 2,172,494
arsion 1,064,075 1,141,705 1,193,635 -
Total Activo 2,000,000 2,077,630 2,129,560 2,172,494
Capital
pital Social 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000
idades del Periodo Acumuladas - - 77,630 129,560
idad dei Periodo - 77,630 51,930 42,934
Total Capital 2,000,000 2,077,630 2,129,560 2,172,494
ESTADO DE RESULTAPROS HISTORICO
CON MANE.!O DEUDI's
MENSUALES
Abril '95 Mayo 95 Junio "95 Julio 95
Estado de Resultados (Saldos finales }
reses Ganados - 9,435 10,131 10,594
rés por Ajuste en UDN's (Inversidn Adicional) - 68,185 41,799 32,340
Utilidad del Periodo - 77,630 51,930 42,934
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BALANCE GENERAL ACTUALIZADO

CON MANEJO DEUDI's

MENSUALES
Abril ‘85 Mayo ‘95 Junio "95 Jutio "95
Activo {Saldos finales )
1COS 935,925 935,925 935,925 2,172,494
Brsién 1,064,075 1,141,705 1,193,635 -
Total Activo 2,000,000 2,077,630 2,129,560 2,172,494
Capital
ital Social 2,193,578 2,193,578 2,193,578 2,193,578
ceso {Insuf.) en la Act. del Capital Contable” (193,578) {109,637) (43,413) -
didas del Periodo Acumuladas - - (6.311) {20,605)
dida del Perioda - (6,311) (14,294) (479)
Total Capital 2,000,000 2,077,630 2,129,560 2,172,494
ESTADO DE RESULTADOS ACTUALIZADO
CON MANEJO DEUDI's
MENSUALES
Abril '95 Mayo "95 Junio 95 Julio "85
Estado de Resultados (Saldos finales }
reses Ganados - 9,435 10,131 10,594
rés por Ajuste en UDI’s {Inversidn Adicional) - 68,195 41,799 32,340
dida por Posicién Monstaria B {83,624) (65,939) (43,413)
tto 3er Docto. Boletin B-10 Desfavorable (a $ de julic™85} - (317) {285) -
Pérdida de! Periodo - {6,311) (14,294) {479)
CALCULO DEL 3ER DOCUMENTQ DEL BOLETIN B-10
dida del Periodo {Historica) - {5,994) {14,009) {479}
. Jer Docto. del Boletin B-10 {a $ de julio"95) - 0.0528 0.0204 -
cto del 3er Docto. del Boletin B-10 {a § de julio"95) - (317) {285) -
Pérdida del Periodo (Actualizada) - {6,311) {14,294) (479}
CALCULO DEL REPOMO
1C0S - 935,825 935,925 935,925
rsion - 1,064,075 1,141,705 1,193,635
icion Activa - 2,000,000 2,077,630 2,129,560
cion del Mes - 0.0418 0.0317 0.0204
Pérdida por Posicidn Monstaria - {83,624) {65.939) {43.413)
Abril 95 Mayo "95 Junio ‘95 Julio "85
Util. para Act. las Ctas. del Capital Contable 1.0968 1.0528 1.0204 1.0000
Utilizado para e! Repomo - 0.0418 0.0317 0.0204
Utilizado para el 3er Docto. (a $ de Julio'85) - 0.0528 0.0204 -
.C. Utilizados 127.6900 133.0290 137.2510 140.0490
r de I2 UDI al Final del Mes 1.064075 1.132270 1,174069 1.206409
o Final de la Inversion en UDL's 1,000,000 1,000,000 1,000,000 -
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3.6. Aspectos contables
3.6.1. Tratamiento contable de las Unidades de Inversion (UDI’s)
Circular 44 emitida por el |.LM.C.P.
Ei objetivo de la circular 44 es dar a conocer los criterios de la Comisidn de
Principios de Contabilidad, relativos al tratamiento contable de los activos o pasivos que

se contraten en UDI's.

El Boletin B-10 establece como concepto y fundamento del costo integral de
financiamiento, el parrafo 117:

“Concepto y fundamento:

En una época inflacionaria et concepto de costo de financiamiento se amplia
para incluir, ademas de los intereses, las fluctuaciones cambiarias y el resultado por
posicién monetaria, debido a que estos factores repercuten directamente sobre ei
monto a pagar por el uso de la deuda. En el caso de pasivos en moneda nacional la
tasa de interés es alta, entre otras cosas, porque se trata de cubrir la disminucién en el
poder adquisitivo del dinero”,

Por ofra parte, la circular 29 incluye la interpretacién de partidas monetarias y no
monetarias en su punto 6.4., como sigue:

*6.4.: Los activos y pasivos monetarios provenientes de transacciones que por
acuerdo entre las partes se van ajustando de acuerdo al indice general de precios o
cualquier otro factor, una vez actualizados contindan siendo partidas monetarias”.

Tratamiento Contable

Los activos y pasivos en UDI's se valuardn al valor en moneda nacional que
publique el Banco de México para estos instrumentos.

El efecto de las variaciones en el valor de! UDI se considera interés, formando
parte de! costo integral de financiamiento.

Los activos y pasivos contratados en UDI's se consideran parlidas monetarias.
Revelacién en Estados Financieros
En las notas de los estados Financieros, se deberan hacer las revelacicnes

respecto a los montos de activos y pasivos contratados en UDVs, vencimientos y tasas
de interes.
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Por ofra parte la Norma Intemnacional de Contabilidad NIC 29 relativa a la
informacion financiera en épocas inflacionarias, da los siguientes criterios:

Parrafo 11. “Los activos y pasivos alados contractualmente a cambios en los
precios, como son los bonos y préstamos atados que se indexan, se ajustan de
conformidad con el contrato para determinar su importe pendiente a la fecha del
balance. Estas partidas se muestran a este importe ajustado en el balance general
reexpresado’.

Parmrafo 26. “La ganancia o pérdida por posicién monetaria neta se incluye en la
utilidad neta. El ajuste a aquellos activos y pasivos atados mediante un convenio a
cambios en los precios, hecho de acuerdo con el parrafo 11, se compensa contra {a
ganancia o pérdida como ingresos y gastos por intereses y la diferencia sean cambios
de monedas extranjeras relacionadas con fondos invertidos o recibidos en préstamo,
también se asocian con la posicidn monetaria neta. Aunque esas partidas se revelan
por separado, puede ser Util presentarlas junto con la ganancia o pérdida por posicion
menetaria neta, en el estado de resuitados”.

Por lo anterior el tratamiento contable de las UDI's observado en las normas
internacionales de contabilidad, es congruente con el tratamiento contable especificado
en la circular 44 mencionada en primer termino, ya que las normas intemacionales de
contabilidad suponen lo siguiente:

1) Las partidas expresadas en UDI's conservan su caracter monetario, y por lo
tanto estan sujetas al efecto monetario.

2) Deben expresarse en el balance ajustando su valor en pesos al valor que
tengan ias UDI's a la fecha del balance.

3) Se sugiere considerar el importe del ajuste como partida integrante del costo
integral de financiamiento e incluse como parte complementaria del interés.

3.6.2. Reglas de valuacién

Al considerarse el efecto de las variaciones en el valor de las UDl's como
interés, formando parte del costo integral de financiamiento, quedan a la misma suerte
que los intereses.

El Boletin B-10 en et parrafo 118 establece lo siguiente:

“Al haberse contraido pasivos, se incurre en costos de financiamiento por el
simple transcursc del tiempo. Consecuentemente, se identifican con un periodo

determinado. Por o tanto y de acuerdo con el principio de Periodo Contable y con el de
Realizacion se deben llevar a los resultados del periodo con base a lo devengado”.
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Por lo anterior los activos y pasivos en UDY's deben expresarse en el balance
ajustando su valor en moneda nacional al valor que publique el Banco de México para
las UD!'s a la fecha del balance.

Por otra parte los activos y pasivos en UDI's se consideran partidas monetarias,
y por lo tanto estan sujetas al efecto monetario.

3.6.3. Reglas de presentacion

Al considerarse el efecto de las varaciones en e valor de fas UDI's, como
interés, v al estar sujetos los activos y pasives en UDI's al efecto monetario, este ditimo,
como los intereses por las variaciones en el valor de las UDI’s son asf parte integrante
del costo integral de financiamiento como lo define el Boletin B-10 en el pamrafo 116:

“Norma general: se debe reconocer en los estados financieros el costo integral
de financiamiento que incluye, en adicion de los intereses, el efecto por posicién
monetaria y las diferencias cambiarias”.

Asimismo, debe revelarse en las notas de los estados financieros, los montos de
activos y pasivos contratados en UDI's, vencimientos y tasas de interés. Asi como en
su caso, ias garantias y restricciones de importancia que pudieran existir en el caso de
los créditos contratados en estos instrumentos.
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CAPITULO 4 ASPECTOS FISCALES
4.1. Reformas fiscales
4.1.1. Cadigo Fiscal de la Federacion

El Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse
en Unidades de Inversion, en e articulo cuarto adiciona e! articuto 16-B al Codigo Fiscal
de la Federacidn, el cual define el ajuste en UDI's como interés.

{Articulo 16-B C.F.F.}

Se considera como parte del interés el ajuste de los créditos, deudas,
operaciones, asi come del importe de los pagos de ios contratos de arrendamiento
financiero, que se haga:

- A través de la denominacién en Unidades de Inversién
- Mediante la aplicacion de indices ¢ factores
- 0 de cualquier otra forma

4.1.2. Ley del Impuesto Sabre ia Renta

El articulo quinto del Decreto reforma y adiciona diversas disposiciones de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta, las cuales se analizan a continuacion:

interés y Componente Inflacionaric
{(Articulo 7-A L.1.S.R., cuarto parrafo)

Cuando los créditos, deudas, operaciones o el imporie de los pagos de los
contratos de arrendamiento financiero se ajusten mediante la aplicacion de indices,
factores o de cualquier otra forma, se considerara el ajuste como parte del interés
devengado, y cuando se encuentren denominados en Unidades de Inversion:

- No se considerara interés el ajuste que se realice al principal

- Y no se les calculara el Componente Inflacionario previsto en ley

- Siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso, establezca la
Secretaria de Hacienda y Crédito  Publico mediante reglas de caracter general.

De lo anterior puede decirse que la legislacion fiscal se hace congruente con la
naturaleza del sistema de las Unidades de inversidn, pues no considera que el ajuste
inflacionario integrado a las UD)'s sea un interés, sino un elemento integrado al valor
del capital. Asi también, en forra lbgica, los créditos y las deudas denominadas en
UDI's, no se consideran para efectuar el célculo del componente infiacionario, puesto
que de eso ya se ocupa el calculo del propio ajuste de las Unidades de Inversidn, pues
esta basado en la variacion del I.N.P.C.
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Pagos Provisionales
{Articulo 12 L.1.S.R., antepentltimo parrafo)

Tratandose de créditos y operaciones denominados en Unidades de [nversidn,
se considerardn ingresos nominales, para efectos de este articulo, los intereses
conforme se devenguen , incluyendo el ajuste que corresponda al principal por estar los
créditos u operaciones denominados en dichas unidades.

{(Articulo 111 L.1.S.R., antependltimo parrafo)

Al igua! que el precepto anterior, los intereses que se devenguen, incluyendo el
ajuste que comresponda al principal, por estar los créditos u operaciones denominados
en UDI's, se consideraran ingresos nominales y por ende base para realizar los pagos
provisionales.

Con estos dos articulos los pagos provisionales de las empresas tanto personas
morales (Articulo 12 L.1.S.R.) como personas fisicas (Articulo 111 LLSR.), en el
concepto de ingresos nominales sufre un acomodo cuando las operaciones estan
pactadas en UDI's, pues se considera que los ajustes a las Unidades de Inversion,
representan el equivalente a la parte de los intereses que se generan por la inflacién, lo
cual se observa en las altas tasas de interés de cualquier otro instrumento en términos
nominales. De ahi que los intereses que se devenguen, incluyendo el ajuste que
corresponda al principal por estar los créditos u operaciones denominados en UDI's, se
consideraran ingresos nominales.

Intereses en Inversiones Financieras
(Articulo 125 L.1.S.R., segundo y penultimo parrafo)

Cuando los créditos, deudas u operaciones se ajusten mediante la aplicacién de
indices, factares o de cualquier otra forma, dicho ajuste se considerara como parte del
interés, y cuando se encuentren denominados en Unidades de Inversion:

- No se considerara interés el ajuste que se realice al principal

- Siempre que se cumpian con las condiciones que, en su caso, establezca la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico mediante regias de caracter
general.

Lo anterior en el caso de los intereses generados por bonos, titulos colocados
entre el gran poblico inversionista, créditos a cargo de Instituciones de Crédito,
Sociedades Financieras de Objeto Limitado y Organizaciones Auxiliares de Crédito y
otros instrumentos que se operen a renta fija.

Retencidn por Operaciones Financieras

(Articulo 126 L.I.S.R., primero y segundo parrafo y fracciones | y 1} posteriores a! primer
parrafo)
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Quienes paguen los ingresos sefialados en el articulo anterior estan obligados a
retener el impuesto conforme a lo siguiente:

- A la tasa del 20% sobre los diez primeros puntos porcentuales de los intereses
pagados. Siendo las casas de bolsa las obligadas a retener el impuesto cuando se
enajenen titulos de crédito con su intervencidn.

.- A la tasa del 15% sobre los intereses que se paguen, cuando los créditos, deudas u
cperaciones de los cuales deriven estén denominados en Unidades de Inversion.
Siendo las casas de bolsa las obligadas a retener el impuesto cuando se enajenen
titufos de crédito con su intervencion.

Las relenciones que se hagan seran sobre el fotal de los intereses, sin
deduccién alguna, y tendran el caracter de pago definitivo.

Como se puede observar en funcién del articulo anterior, no se considerara
interés el ajuste que se realice al principal, cuando se cumplan con las reglas que
expida la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Por otra parte con la retencién del
interés pagado, se elimina cualguier beneficio de no-acumulacidn de la parte del ajuste
de las UDI's, expresado en los articutos 125 y 126 L.1.5.R. ya que finalmente dichas
retenciones son un pago definitivo de impuesto.

Otras Inversiones por Personas Fisicas
(Articulo 134 LA.S.R., altimo parrafo de la fraccién 1}

El monto de los intereses y la ganancia cambiaria acumulables se podran
determinar conforme al articulo 70.-B L.L.S.R. (calculando componente inflacionario) y
no sera deducible la pérdida inflacionaria que, en su caso, se obtenga. Tratandose de
créditos, deudas u operacicnes que se encuentren denominades en Unidades de
Inversion:

- No serd acumulable, el ajuste gue se realice al principal
- Siempre que se cumplan con las condiciones que, en su caso, establezca la
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico mediante reglas de caracter general.

Lo anterior tratandose de ofros ingresos por intereses gue obtengan las
personas fisicas.

Pago Provisional de Otras Inversiones por Personas Fisicas
(Articulo 134-A L.LS.R.)

Los contribuyentes que obtengan ingresos de los sefalados en e! articulo 134
L.1.5.R. en forma periddica o esporadica, efectuardn pagos provisionales a cuenta del
impuesto anual aplicando 1a tarifa del articulo 80 L.1.S.R., a los ingresos obtenidos en el
mes. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que se encuentren
denominados en Unidades de Inversién, o cuando los contribuyentes opten por
determinar los intereses y la ganancia cambiaria acumutables conforme al articulo 70-B
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L.1.S.R. {calculando componente inflacionario), cubriran como pago provisional el que
resulte de aplicar la tarifa del articulo 80 L.I.S.R., a los intereses y la ganancia
cambiaria acumulables obtenidos en el mes, ¢ podran optar por cubrir como pago
provisional el 35% sobre dichos ingresos acumulables siempre que el ingreso se
perciba en forma esporédica.

Cuando los ingresos los obtengan los contribuyentes en forma peribdica
efectuaran pagos provisionales mensuales, a mas tardar el dia 17 de! mes inmediato
siguiente, y cuando los obtengan en forma esperadica, el pago provisional se hara
dentro de los quince dias siguientes a la oblencién del ingreso.

Cuando los ingresos a que se refiere este articulo se obtengan por pagos que
efectien las personas morales a que se refieren los Titulos I, Ii-A y [l de la L1S.R,,
dichas personas deberan retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los
mismos sin deduccién alguna. Cuando se trate de créditos, deudas u operaciones que
se encuentren dencminados en Unidades de Inversion, o cuando las personas que
ohtengan los intereses y la ganancia cambiaria previstos en el articulo 134 L.I.S.R. fes
comuniquen a las personas que les efectien el pago de los mismos que optan por
acumularios conforme al articulo 70-B L.I.S.R. (calculando componente inflacionario), la
retencién se efectuara aplicando el 35% sobre el monto de los intereses y la ganancia
cambiaria acumulables. Las personas que hagan la retencién deberan proporcionar a
los contribuyentes constancia de retencién. Los contribuyentes podran acreditar las
cantidades retenidas contra los pagos provisionales determinados conforme a fo
dispuesto por este articulo,

Es importante sefalar la interrelacidbn de este articulo con el articulo 134
L.I.S.R.. con lo que se sigue la mecanica de no acumular el ajuste que se realice al
principal por el hecho de estar denominados en UDI's, los créditos, deudas u
operaciones, objeto del ingreso, siempre que se cumplan con las condiciones que, en
su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mediante reglas de
caracter general,

Pago Provisional por Otras Inversiones por Personas Fisicas, Salvo Aquellas a que se
Refiere el Articulo 134 L.L.S.R.
{Articulo 135 L..S.R., primero, segundo y tercer parrafo)

Los contribuyentes, que obtengan en forma esporadica ingresos de los
sefialados en este Capitulo, salvo aquellos a que se refiere el articulo 134 LASR,,
cubrirdn como pago provisional el 20% del ingreso percibido, dentro de los 15 dias
siguientes a la obtencion del ingreso.

Los confribuyentes que obtengan periddicamente ingresos de los sefialados en
este Capitulo, salvo aquéllos a que se refiere el articulo 134 L.1.S.R., efectuaran pagos
provisionales mensuales, aplicando la tarifa del articuio 80 L.LS.R. a los ingresos
obtenidos en el mes, enterandolos a més tardar el dia 17 del mes inmediato posterior a
aquel al que corresponda el pago, contra dicho pago podran acreditarse las cantidades
retenidas en ios términos del siguiente parrafo.
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Cuando los ingresos a que se refiere este Capitulo, salvo aguélios a que se
refiere el articulo 134 L.L.S.R., se obtengan por pagos que efectilen las personas
morales a que se refieren los Titulos II, 1i-A y lll de {a L.1.§.R., dichas persconas deberan
retener como pago provisional el 20% sobre el monto de los mismos, debiendo
proporcionar a los contribuyentes constancia de la retencion.

Pago de Intereses a Residentes en el Extranjero
(Articulo 154 L.|.8.R., tercer parrafo)

Para los efectos de este articulo se consideran intereses, cualquiera que sea el
nombre con que se fes designe, a los rendimientos de créditos de cualquier clase.
También se consideraran intereses, los ajustes que se realicen mediante la aplicacién
de indices, factores o de cualquier otra forma, inclusive los ajustes que se realicen al
principal por el hecho de que los créditos u operaciones estén denominados en
Unidades de Inversion.

Por lo anterior, en todos los casos se considera interés el ajuste que se realice al
principal por operaciones denominadas en UDl's.

4.2. Reglas de caracter general por parte de ta S.H.C.P.
4.2.1. Reglas para no considerar interés el ajuste en UDI's

Las reformas del articulo quinto del Decreto, tienden a dar seguridad en el
tratamiento fiscal a los créditos, deudas u operaciones denominados en Unidades de
Inversidén. En este sentido, las modificaciones a fos articulos 16-B det Cédigo Fiscal de
la Federacidn y 7, 12, 111, 125, 134 y 154 de la Ley del Impuesto Sobre la Renta,
precisan el trato del ajuste que se realice al principal por el hecho de que los créditos,
deudas u operaciones se encuentren denominados en Unidades de Inversion.

Si bien la Ley del Impuesto Sobre la Renta establece actualmente que los
rendimientos de cualquier clase, incluidos aquellos que se den por ajustes referidos a la
inflacién, son los intereses acumulables o deducibles para efectos del pago del
impuesto, es pertinente que quede claramente establecido en la legislacién fiscal, en
que casos se considerard interés los ajustes que se realicen al principal por el hecho de
que las operaciones estén denorninadas en Unjdades de Inversion.

Asi, se dio un tratamiento adecuado en térmings del equilibrio que guarda la Ley
del Impuesto Sobre la Renta respecto al componente inflacionario de las operaciones
objeto de este impuesto y para simplificar el trato a las operaciones denominadas en
Unidades de Inversion, y para que el pago del impuesto que resulte de su manejo se
haga con base en los intereses reales, se reformaron todos los articulos de la iniciativa
de la Ley de Impuesto Sobre la Renta y ademéas los articulos 12 y 111 en sus
antepenultimos parrafos y el articulo 134 en el Utimo péarrafo de su fraccion . En
retacibn a las citadas modificaciones, se considero necesario dar facultades a la
Secretaria de Hacienda y Créditc Pdblico, para que mediante reglas de caracler
general, pueda establecer disposiciones que regulen la aplicacién por parte de los
contribuyentes de estas operaciones.
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Al respecto, por lo que comprenden los ejercicios fiscales de 1995, 1996 y 1997,
falta que la Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico emita las reglas de caracter
general aplicables al ajuste que se realice al principal por el hecho de que las
operaciones estén denominadas en Unidades de Inversion.

Por lo anterior y analizando los preceptos que fueron adicionados y reformados,
tanto del Cédigo Fiscal de la Federacién, como de la Ley del Impuesto Scobre la Renta,
publicados en el Diario Oficial de la Federacién el dia 1o. de abril de 1895, mediante el
*Decreto por el que se establecen las obligaciones que podran denominarse en
Unidades de Inversion y reformar y adiciona diversas disposiciones del Codigo Fiscal
de la Federacion y de la Ley del Impuesto Sabre la Renta”., queda claro que en todos
los casos los citados articulos que fueron adicionados y reformados muestran en sus
preceptos una obligacién de hacer bien definida ya que nunca dejan los preceptos
abiertos o condicionados a un hecho que podra suscitarse o cumplirse, como lo es en
aquelios preceptos en los que abiertamente especifican que podré realizarse un
determinado hecho o situacion, por lo que en este Glitimo caso podra © no realizarse la
situacion descrita en ley o bien podra o no tenerse que cumplir una obligacién ya sea de
hacer, de no hacer o de pago segln sea el caso. Por lo anterior y al considerar que los
articulos adicionados y reformados por el Decreto contienen preceptos con una clara
obligacion de hacer, deben ser considerados como tales, mientras la Secretaria de
Hacienda y Crédito Pablico no emita ias reglas de caracter general aplicables al ajuste
que se realice al principal por el hecho de que las operaciones estén denominadas en
las citadas unidades, ya que donde la ley no distingue no se tiene porque distinguir, lo
cual se enuncia en uno de los principios generales de derecho, por lo que mientras la
ley no distinga las condiciones que deberan cumplirse, mediante las reglas de caracter
general que, en su caso, establezca la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
nosotros debemos considerar los articulos como tales de acuerde a la aplicacion
estricta de las normas fiscales, atendiendo a lo prescrito en el articulo 5 de! Cédigo
Fiscal de la Federacion.

En conclusion, podemos decir que lo mas correcto es no considerar interés el
ajuste que se realice al principal por e! hecho de que las operaciones estén
denominadas en Unidades de Inversion y no calcularles el componente inflacionario
previsto en la Ley del Impuesto Sobre la Renta, al tiempo que no serd acumulable
dicho ajuste atendiendo al articuto 134 L.1.S.R., salvo las excepciones sefialadas en el
articulo 16-B C.F.F., 154 L.L.S.R. y los articulos 12 y 111 L1.S.R. en ios que se
consideraran intereses e ingresos nominales los ajustes que se realicen al principal por
el hecho de que las operaciones estén denominadas en Unidades de lnversion,
respecto al pago de intereses a residentes en el exiranjero y pagos provisionales de las
personas morales y personas fisicas, respectivamente.

4.2.2. Casos en que si se considera interés el ajuste en UDI's

Como se menciono en el punto anterior, faita que la Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblicc emita las reglas de caracter general aplicables al ajuste que se realice
al principal por el hecho de que las operaciones estén denominadas en Unidades de
Inversion, Por lo que mientras dichas reglas no se emitan, por parte de la autoridad
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fiscal, se seguira desconociendo los casos y tas condiciones que se tengan que cumplir,
para no considerar interés el ajuste en UDI's, lo cual aunque se resuelve de acuerdo a
los comentarios del punto anterior, sigue siendo algo desconocido en el caso de querer
saber cuando no se cumplen dichas condiciones para asi tener que considerar interés
el ajuste en UDJ's. Por lo que lo mas comecto es ne considerar interés el ajuste en
UDl's, mientras la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico no establezca las
condiciones que deban de cumplirse, mediante reglas de caracter general.

Por otra parte y como se menciono anteriormente, atendiendo a lo establecido
en ¢l articulo 16-B C.F.F., los anicos casos en que se considerara interés el ajuste que
corresponda al principal por estar los créditos u operaciones denominados en UDI's, es
en el caso del pago de intereses a residentes en el extranjero, de acuerdo con el
articulo 154 L.1.S.R. Asi, como en el caso de pagos provisionales de las empresas, en
los gue se considerard ingreso nominal dicho ajuste, de acuerdo con el articulo 12
L.1.S.R., en el caso de personas morales y articulo 111 L.I.S.R., en el caso de personas
fisicas con actividad empresarnial.

4.3. Andlisis fiscal de las UDI's
4.3.1. Analisis del tratamiento fiscal por tipe de contribuyente

A continuacion se presenta un cuadro en el que se resume, con base al analisis
que de los articulos adicionados y reformados se hizo en los puntos antericres, el
tratamiento fiscal de las obligaciones denominadas en UDI's por tipo de contribuyente.
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ANALISIS DEL TRATAMIENTO FISCAL DE LAS OPERACIONES DENOMNADAS

EN UD 3 SEGUN EL TIPQ DE CONTRIBUYENTE
INTERESES INTERESES DEL INTERESES DEL INTERESES
PERCIZDOS POR CAPTTIR.Q VUF CAFTTULD X PAGADOS A
CONCEPTC PERSONAS MORALES TITWO v DE LA TITWLQ IVDE LA RESIDENTES EN EL.
¥ PERSONAS FISICAS| LIS R (INTERESES LISR (DTROS EXTRANJERO
CON ACTIVIDADR BURSATILES ¥ INGRESQS DE LAS
EMPRESARAL FIKANCIEROS) PERSONAS FISICAS)
AJUSTE AL PRINCIPAL POR
DENOMINACION EN UDI'S{ 1) 5 162990 (&) $ w2980 (D) $ 102990 (E) $ 10253 (H)
INTERES REAL {2) 5 20177 3 20477 3 29177 A 28477
TOTAL DE INTERESES § 12167 {B) 3 132187 5 132187 (A §$ 122187
COMPONENTE INFLACKONARIO (3} § (192.990) { NiA § {102,900) (E) N/A
(% 1.064.075 X 0.095789)
INTERES ACUMULABLE 29377 { & 132167 5 29477 (F) LIRE "4l
TASA DE RETENCION ——li S D) —38% (G} 49% (1)
IMPLIESTO A RETENER $ 19628 S 10212 5 6478

Imegrsibn 1,000,000 UDI s, pazo 3 mesas, tasa da intenés 10% anual, fecha de contratacidn 30/04/85, fecha ge

vencimento 31/07/95

Auste af prncpal = (1,000,000 UDI's X 1167065 = § 1,167,065} - {1,000,000 UDI"s X 1.064075 = $ 1,084,075)

=5 102,990

1.084075 {valor UD 30/04/95} X 1.096789 {inflacién def periodo) = 1.167065 (vakr UDH 31/0785, inflackdn real}.
Intends real = (1,000,000 UDI's X (10%/12)3} = 2.5%] = 25,000 UDI's X 1.167065 = § 20,177

Components iflacknarke =
X0 096789 = § 102,890,

Inversibn en § fecha de contratacin = (1,000,006 UDI's X 1,084075 3 § 1,084,075)

Inflacion del periodo = ILN.P.C Julic 95 7 1.N.P.C. Abrll "85 = 140 049C / 127 6900 = 1.096789 -1 = 0.096789.
No se considerara interés e ajuste que se reakoe al princpal por estar denominuxdo en UDI's y no sa e calcutara
sl companente inflacionario praviste en la L1LS.R., siempre que se cumplan [as condicionas que, en su caso,
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y cuando se obtangan en forma asporadica, dentro de los 15 dias sigwentes a ta fecha de ka obtencidn del ingreso.
Retancidn oMo pago provisional cuando los ngrases se oblengan de personas morales oa kos Tites 1, 1A y 11| de
la LIS R.. y los comuniquen a ias personas que jes efectien & pago qus optan por acumularios da confermidad son
1o prevists en el articulo 70.-B LLES.R., |3 retancion sera del 35% sobre sl monto de los ntereses y ta ganancia
cambiana acumulables, an caso contrano, la retencibn serd del 20% sobna el tolal de intereses &in daduccidn
alguna, como sigue § 132,167 X 20% = 3 26,433
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4.3.2. Implicaciones en ofras contribuciones
Impuesto al Activo

Esta disposicion fiscal no sufrié modificaciones con motivo de la entrada de las
UDI's. Por lo que los créditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados
en UDI's deberan sujetarse al tratamiento y procedimiento establecido en la Ley del
Impuesto al Activo, respecto a los activos y pasivos financieros, 1os cuales pueden estar
representados por créditos, deudas u operaciones denominados en Unidades de
Inversién o incluso podria darse el caso de existir contratos en los que se realice la
venta de bienes inmuebles en UDI's, en los que se observaria el tratamiento
establecido para los activos fijos. Lo anterior con la finalidad de poder determinar &
valor del activo en el ejercicio, base del Impuesto al Activo.

Es importante sefialar que las operaciones contratadas en UDI's, en su mayoria
seran contratadas mediante la intervencion del sistema financiero, por lo que en el caso
de los créditos o activos financieros se calcularan saldos promedios diarios en el mes,
de acuerdo con el articulo 2 fraccion | de la L.1LA., por otra parte respecto a las deudas
o pasivos financieros, estos quedaran fuera de! calcuio del Impuesto al Activo ya que
atendiendo al 2o parrafo del articulo 5 L.1.A. No son deducibles las deudas contratadas
con el sistema financiero o con su intermediacion.

Impuesto al Valor Agregado

En materia de este impuesto el Decreto que crea las UDl's, sefala que las
obligaciones denominadas en UDI's se consideran de monto determinado, en tales
condiciones, los ajustes que se realicen a los créditos, deudas u operaciones
denominados en UDI's, son parte de! valor del precio o la contraprestacion de donde se
sigue que también son base del Impuesto al Valor Agregado.

Aunque la Ley del Impuesto al Valor Agregado no sufre modificacion alguna con
motivo de la entrada de las UDI's, queda claro que esta situacidn esta prevista en dicha
ley, para lo cual se presenta el siguiente analisis.

Enajenacion de bienes:

Articulo 12 L.L.V.A. Se considerard como valor el precio pactado, asi como las
cantidades que ademas se carguen ¢ cobren al adquirenie por otros impuestos,
derechos, intereses normailes o moratorios, penas convencionales ¢ cualquier otro
concepto.

Prestacion de servicios:
Articulo 18 L.I.V.A. Se considerara como valor el total de ia contraprestacién
pactada, asi como las cantidades que ademas se carguen o cobren a quien reciba el

servicio, por otros impuestos, derechos, viaticos, gastos de teda clase, reembolsos,
intereses normales o moratorios, penas convencionales o cualquier otro concepto.
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Uso o goce temporal de bienes:

Articulo 23 L.I.V.A. Se considerara el valor de la contraprestacién pactada, asi
come las cantidades que ademas se carguen o cobren a quien se otorgue el uso 0 goce
por otros impuestos, derechos, gastos de mantenimiento, construcciones, reembolsos,
intereses normales o moratorios, penas convencionales o cualquier otro concepto.

Con lo que podemos decir que el ajuste que se realice a los créditos, deudas u
operacicnes denominados en UDI's, constituye parte del valor del precio o la
contraprestacién pactada, por lo que da lugar al pago del impuesto al Valor Agregado.

Asimisme, la obligacidn fiscal surge cuando la contraprestacién es exigible, y
s6lo respecto de lo que sea exigible.

Participacion de los Trabajadores en las Utilidades de las Empresas

No sufrid modificacion alguna el articule 14 L.1.S.R., referente a la P.T.U. y en
consecuencia hay una grave distorsién en cuanto a la determinacién de la base de la
P.T.U., pues el mecanismo de conciliacion que previene este articulo tiene como uno de
sus propdsitos evitar que los trabajadores sufran una reduccién de la participacién de
utilidades con motivo de los efectos inflacicnarios que influyen en la base del Impuesto
Sobre la Renta, considerando (practicamente) acumulables los intereses nominales sin
ajuste por componente inflacionario y deducibles en los mismos términos, por lo gue al
no modificarse esta disposicion, resulta que si las operaciones se pactan en UDI's, sélo
se acumulara o deducird como interés el real, resultado de multiplicar la tasa por la
base de capital actualizado con las UD/’s, pero sin acumular © deducir el ajuste de
estas Uitimas, Por {o que en el caso de las inversiones en UDI's |a base para la P.T.U.
se vera disminuida al considerar s6lo los intereses reales ganados, al tiempo que por
las deudas en UDI's la base para la P.T.U. se vera disminuida al considerar sélo los
intereses reales pagados, esto en tanto que el zjuste que se realice en UDI's no se
considere interés, lo que traera un desequilibrio en cuanto a beneficios y perjuicios para
los trabajadores y empresas objeto de este impueste, respecte al importe de las
operaciones contratadas en UD{'s, los cuales sin duda seran mas inclinados hacia los
créditos en UDI's, lo que traerd mayor beneficio para los trabajadores y en
consecuencia perjuicio para las empresas.

4.3.3. Casos practicos
A continuacién se presentan los datos que se considerarédn para elaborar los
casos practicos, con la aplicacion de cada unc de los articulos adicionados y

reformados en la Ley del impuesto Sobre la Renta por el Decreto en el que se
establecen las obligaciones que podran denominarse enh Unidades de Inversion.
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Datos:

Fecha de Fecha de
Contratacién Vencimiento
30/04/95 31/07/95

Observaciones: Inversion en el Sistema
Total al Vencimiento.

Inversion Tasa de
EnUDI's Interés
1,000,000 10% Anual

Financierc a 3 Meses, Pago

Determinacion de los intereses y ajuste al principal en UDI's

Inversién en UDT's

1,000,000

Valor UDI fecha de contratacion 30/04/95  _1.064075

Inversion en $ fecha de contratacion 1,064 075
Inversién en UDt's 1,000,000 o Bien !nversién en UDI's 1,000,000
Tasa de interés (10%/12) {3) 2.5% Valor UDI fecha vto. 31/07/95 1.208409
Intereses en UDI's 25,000 Inversion en § al vio. 1,206,409
Valor UDI fecha vto. 31/07/95 1.206405 Tasa de interés (10%/12) {(3) _ 2.5%
Intereses en 3 fecha vto. 30,160 Intereses en § fecha vto. 30,160
Inversién en UDI's 1,000,000 o Bien Inversion en UDI's 1,000,000
Valor UD| fecha vto. 31/07/95 1.206409 Intereses en UDI's 25,000
Inversién en $ al vto. 1,206,408 Total inversion UDI's al vto. 1,025,000

Inversion en § faecha de cont. 1,064,075
Ajuste al principal 142,334
Intereses en $ fecha vto. 30,160

Intereses y ajuste al principal _ 172,494

Valor UDt fecha vto. 31/07/85 1.206409
Total inversion en $ al vio. 1,236,569
Inversion en § fecha de cont. 1,084,075
Intereses y ajuste al principal _ 172,494

Intereses y Componente inflacionaric (Articulo 7-A L.1.S.R.)

Considerando que la base de acumulacion o deduccién de los intereses es con

base a los intereses devengados articulo 7o.-

B LI1.8.R. y no considerandc interés el

ajuste al principal, tendremos para este primer caso gue acumular ios siguientes
intereses mensuales, y no calculariamos componente inflacionario a ia inversién en

UDlI's.
Inversién en UDi's 1,000,000
Tasa de interés mensual (10%/12) (1} 0.8333%
Interés mensual en UDI's 8,333
Mayo’S5 Junio'95 Julio '95 Total
Intereses acumulados en UDI's 8,333 16,666 25,000
Valor de la UD! Gitime dia del mes 1.132270 1.174068 1.208409
Intereses acumulados en $ 9,435 19,567 30,160
(-) Intereses acum. del mes anterior - 9,435 19,567
Interés mensual en $ 9435 10,132 10,593 30,160
interés acumulable mensual 9435 10,132 10,593 30,160

paraefectos de la L.IL.S.R.

181




Por otra parte, en el caso de considerarse interés el ajuste al principal y calcular
por tanto componente inflacicnario a la inversion en UDI's, se tendria lo siguiente:

Inversién en UDI's 1,000,000

Vaior UDI fecha de contratacién 30/04/95 _1.064075

Inversidn en § fecha de contratacion 1.064.075

Mayo 95 Junic'85 Julio 95 Total

Inversitn en UDF's 1,000,000 1,000,000 1,000,000

Valor UDI Glitimo dia del mes 1.132270 1.174069 1.206409

Inversion en $ acumulada 1,132,270 1,174,069 1,206,409
(-} Inversién en $ acum, mes anierior 1,064,075 1,132,270 1,174 068

Ajuste al principal 68,195 41,799 32,340 142,334
{+} Interés mensual en $ 9,435 10,132 10,593 30,160

Total intereses devengados en elmes 77,630 51,931 42,933 172,494
(-} Componente inflacionario 44623 36,241 24,257 105,121

Interés acumulable mensual para 33,007 15,690 18,676 67,373

efectos de la L.1.S.R. (2o caso)

Interés acumulable mensual para 9,435 10,132 10,593 30,160

efectos de la L.1.S.R. (1er caso)

Diferencia en la acumulacion de 23,572 5,558 8,083 37.213(C)

intereses {ajuste al principal vs N

componente inflacionario)

Determinacion del componente inflacicnario
Mayo'95 Junio 95 Julio'95 Total
Saldo diario de la inversién en UDI's 1,000,000 1,000,000 1,000,000
{+) Sdo. diario int. devengados en UDI's - 8333 16,666 (A)
{no se consid. los int. dev. en el mes)
Total sdo. diario inversién en UD{’s 1,000,000 1,008,333 1,016,666

Por nimero de dias del mes 31 30 31
Total saldos diarios en UDI's 31,000,000 30,249,990 31,515,646
Entre nimero de dias de! mes 31 30 |
Saldo promedio diaric en UD!'s 1,000,600 1,008,333 1,016,666
{x} Valor de la UDI al inicic del mes 1.067545 1.133800 1.175352 (B)
Saldo promedio diaric en $ 1,067,545 1,143,248 1,194,840
{valuado conforme a su exigibilidad}
(x) Factor de ajuste mensual 0.0418 0.0317 0.0203
Componente inflacionario 44 623 36,241 24 257 105,121

Abril’95 Mayo'95 Junio 95 Julio 95
LN.P.C. Utilizados 127.6900 133.0280 137.2510 140.0490

(A) En el calculo del saldo promedio diaric de los intereses devengados en
UDI’s, no se consideran los intereses devengados en el mes, por no considerarse una
cuenta por cobrar, sinc hasta el mes siguiente en el cual son exigibles.

(B) El criteric tomado para la valuacién del saldo promedic diarioc del mes es
considerando el valor de la cuenta por cobrar en UDI's exigible en el mes, conforme a
su valor devengado, por lo que se considera su valor, al valor de ta UDI en el primer dia
del mes, ya que seria el valor inicial exigible en el mes.
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(C) La diferencia en !a acumulacion de intereses respecto al acumular los
intereses reales y el acumular los intereses reales y el ajuste al principal disminuidos
del componente inflacionario, calculado sobre los créditos 0 deudas denominados en
UDl's, se deriva de las diferencias en el cileulo del efecto de la inflacion, por haberse
denominado en UDI's y calcularies después su componente inflacionario, ya que las
UDI's se calculan scbre indices de inflacion diaria, con base a la inflacidén de ia
quincena inmediata anterior, en tanto que el componente inflacionario se determina en
funcién a los indices de inflacion del mes. Asi como de la diferencia en el célculo del
efecto de la inflacion al determinarla sobre saldos promedios, intereses devengados y
valores exigibles, ya que si para este caso en el que se observo una inflacion
acumulada del 9.6789% seguimos el siguiente razonamiento, no habria diferencia.

Inversion en UDI's 1,000,000  Valor UD! fecha de contratacion  1.064075
Valor UDI fecha cont. 30/04/95  1.084075  Inflacién del periodo May-Jul '95  9.8789%
Inversidn en $ fecha cont. 1,064 075 Valor UDI final del periodo 1.167085
Inversi6n en UDI's 1,000,000  Inversion en UD!I's 1,000,000
Valor UDI final del periodo 1.167065 Tasa de interés {10%/12) (3) 2.50%
Inversion en § final del periodo 1,167,065  Intereses en UDI's 25,000
Inversidén en $ fecha cont. 1.084.075  Valor UDI final dei periodo 1.167065
Ajuste al principal 102,990 Intereses en $ 29177
Intereses en § 28477
Total intereses y ajuste al principal _132,167

{-) Componente inflacionario 102,990
interés acumulable del pericdo 29477

Determinacién del componente inflacionario;

Inversidn en $ fecha cont. 1,064,075
(x) Inflacion del periodo 9.6789%
Componente inflacionario 102,990

INPC Julio’95  140.0490

Inflacion del periodo = =1.086789 - 1 = 0.096789 x 100 = 9.6789%

INPC AbrilI'85  127.6900

Por otra parte es importante sefialar que el criterio para calcular el saldo
promedio en UDV's puede variar o no ser el mismo, mientras la Secretaria de Hacienda
y Crédito Pablico no defina las condiciones que deban cumplirse o el procedimienio a
seguir para considerar interés el ajuste al principal v calcular el componente
inflacionario. Asi, tenemos que si bien se tratard de un crédito con alguien fuera del
sistema financiero (con actividad empresarial) ¢ de una deuda {de cualquier clase)
denominados en UD{'s, el calculo del promedio seria considerando el valor del crédito o
deuda al inicio de! mes en $ (valor de contratacidn o saldo final del mes inmediato
anterior) mas su valor al final del mes {importe del crédito o deuda en UDI's por el valor
de la UDI al final del mes} y dividido entre dos, sin considerar los intereses devengados
en el mes como créditc o deuda en el mes en que se devengan.
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Otra mecénica interesante es la descrita en la fraccién V inciso b) tercer parrafo
del articulo 70-B L.1.S.R., referente a algunas inversiones en titulos de crédito en las
que el total o parte de los intereses se conocen hasta que se enajena, se amortiza o se
redima el titulo de crédito, en las que la acumulacion se hara hasta que se conozca y el
componente inflacionario se calculara hasta el mes en que dichos intereses se
conocen, multiplicando ! valor de adquisicion de dichos créditos por el factor de ajuste
correspondiente al periodo en gque se devengaron.

Aunque estos dos tltimos casos seran dificil de ocurrir dada su naturaleza es
importante conocerlos a fin de considerar los diferentes mecanismos y criterios que
podran ser aplicados ai enfrentarnos a un case como estos, para poder asi determinar
el interés acumulable y el componente inflacionario cuando proceda.

Pagos Provisionales (Articulos 12y 111 L.L.S.R.)
Tratandose de empresas y de actividades empresariales, de acuerdo con los

datos anteriores tendriamos los siguientes ingresos nominales base para realizar los
pagos provisionales:

inversién en UDI's 1,000,000
Tasa de interés mensual {10%/12) (1) _0.8333%
Interés mensual en UDI's 8,333

Mayo 95 Junio'95 Julio'95 Total

Intereses acumulados en UD!'s 8,333 16,666 25,000
Valor 1D} uitimo dia del mes 1.132270 1.174069 1.206409
Intereses acumulados en § 9,435 19,567 30,160

(-} Intereses acum. mes anterior - 9.435 19,567
Interés mensual en $ 9,435 10,132 10,593 30,160
inversion en UDI's 1,000,000
Valor UDI fecha de contratacion 30/04/95 _1.064075
tnversion en $ fecha de contratacién 1,064 075

Mayo 95 Junio 95 Julio"95 Total

Inversion en UDI's 1,000,000 1,000,000 1,000,000
Valor UDI Gitime dia del mes 1.132270 1.174069 1.206409
Inversién en $§ acumulada 1,132,270 1,174,069 1,206,409

{-} Inversién en $ acum. mes anterior 1,064,075 1,132,270 1,174,069
Ajuste al principal 68,195 41,799 32,340 142,334

Mayo 85 Junio'85 Julio'95 Total

Interés mensual en $ 9,435 10,132 10,593 30,160
Ajuste al principal 68,195 41,799 32,340 142,334
Total intereses nominales en el mes 77630 51,931 42,933 172,494
Ingresos nominales asumulados 77,630 129,561 172,494

(-) Ingresos nom. acum. mes anterior 77,630 129,561

Ingresos nominales mensuales base 77.630 51,931 42,833 172,494
para el pago provisional de |.S.R.
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Lo anterior tomando en cuenta que se consideran ingresos nominales los
ingresos por intereses sin restarles el componente inflacionario, incluyendo el ajuste al
principal por estar los créditos u operaciones denominados en Unidades de Inversién.

Intereses en Inversiones Financieras y Retencion (Articulos 125y 126 L.I.S.R.)
Tratdndose de ingresos por intereses de créditos, deudas u operaciones
denominados en UDI's, de acuerdo a los datos anteriores tendriamos los siguientes

supuestos:

Primero, sin considerar interés el ajuste al principal, tendriamos el siguiente
interés base de retencion e impuesto:

Inversién en UDI's 1,000,000
Tasa de interés (10%/12) (3} 2.50%
Total intereses pagados en UDI's 25000
Valor UDiI final del periodo 1.206409
Total intereses pagados en § 30,160
intereses pagados base para la retencion de L.S.R. 30,160
Tasa de impuesto 15%
Impuesto retenido (pago definitivo) 4524

Segundo, considerando interés el ajuste al principal, tendriamos el siguiente
interés base de retencion & impuesto:

Inversion en UDI's 1,000,000

Valor UDI fecha de contratacion 30/04/95 1.064075

Inversidn en $ fecha de contratacién 1,064,075

Inversién en UD!'s 1,000,000

Valor UDI final del pericdo 1.206409

Inversién en $ final del periodo 1,206,409

Inversidn en § fecha de contratacion 1.064.075

Ajuste al principal 142,334

Intereses pagados en § 30,160

Total intereses pagados 172,494

Intereses pagados base para la retencién de |.5.R. 172,494
Tasa de impuesto 15%
Impuesto retenido (pago definitivo) 25,874

Como se observa en los supuestos anteriores la base de retencidn es sobre ios
intereses que se pagan, y no sobre los devengados, ya que tratandose de ingresos por
intereses la retencion es sobre los intereses pagados y tiene el caracter de pago
definitivo de impuesto, el cual tratandose de créditos, deudas u operaciones
denominados en UDI's sera a la tasa del 15%, retencidn que harad quien pague dichos
intereses, como lo haran las casas de bolsa cuando se realicen mediante su
intervencién.
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Intereses de Otras Inversiones por Personas Fisicas y Retencion (Articulos 134 y 134-A
LLS.R)

De acuerdo a lo establecido en estos articulos, tenemos que para determinar el
monto de los intereses acumulables, base para los pagos provisionales por los ingresos
que por intereses obtengan las personas fisicas, contamos con distintos mecanismos
para efectuar dichos calculos, como puede ser el optar por calcular componente
inflacionario o bien el acumular el total de intereses, en el primer caso estariamos
hablando de los mismos resuitados obtenidos en el primer caso practico, cuando
consideramos como interés el ajuste al principal y calculamos componente inflacionario
a la inversién en UDI's a fin de determinar el interés acumulable, con la Unica diferencia
que aplicariamos la tarifa de! articulo 80 L.1.S.R. al interés acumulable obtenido para
determinar el pago provisional.

Por ofra parte desarrollaremos el segundo caso en el que se considera el total
de intereses, sin restarles el componente inflacionario y sin considerar interés el ajuste
al principal, obteniendo los siguientes resultados:

Inversién en UDI's 1,000,000
Tasa de interés (10%/12) (3) 2.50%
Intereses en UDI's 25,000
Valor UDI final del periodo 1.206409
Intereses obtenidos al vic. en $ 30,160
Intereses obtenidos base para pagos provisionales 30,160

aplicando ta tarifa del Art. 80 L1.S.R.

Si este ingreso se percibiera en forma esporadica, el contribuyente podria optar
por cubrir como pago provisional el 35% sobre los intereses acumulables como sigue:

Interés acumulable 30,160
Tasa de impuesto 35%
Pago provisional 10,556

Ahora si consideramos interés el ajuste al principal, obtendriamos los siguientes
resultados:

Inversién en UD!'s 1,000,600
Vator UDI fecha de coniratacién 30/04/95 1.064075
Inversidn en $ fecha de contratacién 1,084,075
Inversion en UDI's 1,000,000
Valor UDI final del periodo 1.206409
inversion en $ fecha de vencimiento 1,206,409
Inversién en $ fecha de contratacién 1,064,075
Ajuste ai principal 142,334
intereses obtenidos al vic. en $ 30,160
Total intereses obtenidos 172,494
Intereses obtenidos base para pagos provisionales 172,454
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aplicando la tarifa del Art. 80 L.|.S.R.

Si se tratara de un ingresc percibido en forma esporadica tendriamos lo
siguiente:

Interés acumulable 172,494
Tasa de impuesto 35%
Pago provisional 60,373

Por ofra parte si el ingreso se obtuviera por pagos de una persona moral o
empresa, tendriamos 1o siguiente:

Ajuste al principal 142,334
Intereses obtenidos al vto. en $ 30,160
Total intereses obtenidos 172,494
Intereses pagados por la empresa 172,494
Tasa de impuesto 20%
Retencidn de impuestc como pago 34,499

provisional que hard la empresa

Lo anterior considerando interés el ajuste al principal, aunque el texto dei
articulo 134-A L.1.S.R. establece que cuando se trate de créditos, deudas u operaciones
denominados en UDI's, 0 cuando las personas que obtengan los intereses opten por
acumularlos calculando componente inflacionario, siempre que en este dltimo caso se
lo comuniquen a las personas que les efectien el pago de los mismos, la retencion se
efectuara aplicando el 35% sobre el monto de los intereses acumulables que perciban,
por io que la retencion seria la siguiente:

Interés acumulable 30,160
Tasa de Impuesto 35%
Retencién de impuesto como pago 10,556

provisional que hara la empresa

Es importante sefalar que la base de impuesto que se establece en el Capitulo
X L.I.S.R., correspondiente a los demas ingresos que obtengan las personas fisicas, es
considerando los ingresos obtenidos, los cuales los consideran percibides en el monto
en que ai momento de obtenerlos, incrementen su patrimonio, por lo que en el caso de
intereses se considera el ingreso hasta el momento en que se obtuvo o percibib, es
decir hasta el vencimiento del crédito, que es cuando se obtienen los ingresos y es
cuando nace la obligacién de efectuar el pago provisional.

Pago de Intereses a Residentes en el Extranjero (Articulo 154 L.1.S.R.)

En el caso de realizar pagos por intereses a residentes en el extranjero, en
todos los casos se considerara interés el ajuste que se realice al principat por el hecho
de que los créditos u operaciones estén denominados en UDI's, Con base a lo anterior,
si consideramos que los datos del caso corresponden a una deuda con un residente en
e! extranjero, el impuesto retenido por page de intereses a dicho residente seria el
siguiente:
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Inversién en UDI's 1,000,000

Tasa de interés (10%12) (3) 2.50%
intereses en UD!'s 25,000
Valor UDI final del periodo 31/07/95 1.206409
Intereses pagados al final del periodo en $ 30,160
Inversién en UD!'s 1,000,000
Valor UDI fecha de contratacién 30/04/95 1.064075
Inversidn en § fecha de contratacion 1,084,075
Inversién en UDI's 1,000,000
Valor UDI final del periodo 1.206409
Inversién en § fina! del pericdo 1,206,409
Inversion en § fecha de contratacidn 1,064 075
Ajuste al principal 142,334
Intereses pagados al final del periodo en § 30,160
Total intereses pagados 172,494
Intereses pagados base para la retencion de |.S.R. 172,494
Tasa de impuesto 4.9%
Impuesto retenido (pago definitivo) 8,452

La tasa de impuesto para la retencion puede ser del 4.9%, 10%, 15%, 21% o
35%, segln el tipo de crédito y el beneficiario, sobre e! totat de intereses incluyendo el
ajuste al principal.

La obligacion de efectuar la retencion es por la persona gue deba hacer el pago,
y se considerard como impuesto definitivo. Por ofra parte si la contraprestacion no se
hubiere efectuado en {a fecha de su exigibilidad, el retenedor estard obligado a enterar
una cantidad equivalente a la que debi6é haber retenido en la fecha de la exigibilidad, lo
cual se daria al vencimiento de! crédito, asi como la base y pago del impuesto serd
scbre los intereses que obtenga el contribuyente, es decir sobre el monto de los
intereses pagados y hasta que el pago se realice, con la excepcidbn de la
responsabilidad sclidaria de enterar impuesto a cuenta cuando no se efectie la
contraprestacion en la fecha de su exigibilidad.
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4.3.4. Andlisis de resultados

Como pudo observarse, el tratamiento fiscal establecido para las Unidades de
Inversion, es congruente con el sistema de las UDI's, al no considerar que el ajuste
inflacionario integrado a las UDI's sea un interés y no calcular el componente
inflacionario a los créditos, deudas u operaciones denominados en UDI's, asimismo se
mantiene el equilibrio fiscal de acumulacién y deduccidn de los intereses, lo cual se
simplifica al no considerar interés el ajuste al principal y s6lo calcular la retencién del
impuesto sobre los intereses reales, situaciones que asi se establecen y que habran de
seguirse en tanto que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico no establezca las
condiciones que deban cumplirse, para que en caso contrario, pudiera considerarse
interés dicho ajuste inflacionario.

Por otra parte y respecto a los pagos provisionales de las empresas la situacion
esta bien definida ya que en todos los casos se consideraran ingresos nominales, los
intereses conforme se devenguen, incluyendo el ajuste al principal por estar los créditos
y operaciones denominados en UDI's, ya que es de considerarse que los ajustes a las
Unidades de Inversion, representan el equivalente a la parte de los intereses que se
generan por la inflacién. Situacidn similar que se observa por los pagos de intereses a
residentes en el extranjero ya que en todos los casos, se considerara interés, el ajuste
que se realice al principal por el hecho de que los créditos u operaciones estén
denominados en UDI's, aungue en este Ultimo caso la retencion tiene el caracter de
pago definitivo de impuesto.

Es importante sefialar el tratamiento fiscal establecido, aunque ain no esta bien
definido, es congruente en sus principios con el sisterna de las UDI's y tiende a dar
seguridad en el fratamiento fiscal de los créditos, deudas u operaciones que se
denominen en UDI's. Asimismo es importante sefalar la importancia de los registros
contables de dichas operaciones para efectos fiscales los cuales dardan mayor
seguridad y determinaran las bases sobre las que se habran de determinar dichos
calculos y de los cuales puede decirse que seria importante llevar registros separados y
actualizades de las operaciones denominadas en UDI's, para lo cual resultan de gran
utilidad las cuentas de orden, con lo que asi podemos concluir el tratamiento fiscal de
los créditos, deudas u operaciones que se encuentren denominados en Unidades de
Inversion.
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CONCLUSIONES

La entrada de las Unidades de Inversién a nuestro sistema
economice, como unidades de cuenta de valor real
constante, introducen el valorismo monetario a nuestro
pais, con importantes implicacicnes legales, con la entrada
en vigor del *Decreto por el que se establecen las
obligaciones que podraén denominarse en Unidades de
Inversidén y reforma y adiciona diversas disposiciones del
Caédige Fiscal de la Federacion y de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta®, lo cual es de gran trascendencia en las
diferentes operaciones financieras, mercantiles vy
comerciales contratadas en dichas unidades, que aungue
no han tenido un efecto importante en la economia de
nuestro pais, si han sido de gran trascendencia en el
ambito legal, financiero, contable y fiscal respecto a la
operatividad, funcionamiento y tratamiento de las UDI's,
que tanto invelucra a algunas empresas de nuestro pais y
con ello el campo de actividades del Licenciado en
Contaduria, asimismo dado que actualmente en México se
sigue cbservando un ambiente inflacionario alto, fueron las
razones por las cuales se realizo este estudio y analisis de
tas Unidades de Inversidn en la empresa, el cual permitird
proporcionar la informacién y/o consulta necesaria para
que las empresas puedan tomar decisiones en cuanto a la
conveniencia o no de realizar operaciones de crédito o
deuda con el instrurmento antinflacionario de las UDI's, y
que permite conocer el tratamiento e implicaciones de
caracter legal, financiero, contable y fiscal de las UDI's.

Asi, se puede concluir diciendo que las Unidades de
Inversion son un instrumento antinflacionario efectivo ya
que protege a los créditos, deudas u operaciones
denominados en UDI's de los efectos de la inflacibn,
manteniendo su valor real constante a través del tiempo, lo
cual implica importantes diferencias, ventajas vy
desventajas entre las operaciones de crédito y deuda
denominados en UDl's y las de ofros instrumentos
denominados en moneda nacional.




Las Unidades de Inversién para la reestructuracion y el
financiamiento ofrecen grandes ventajas en el corto y
mediano plazo por resultar bajo el costo del servicio de la
deuda, por los bajos intereses, por los plazos de gracia y
amplios plazos de las deudas, lo cual da la oportunidad a
las empresas para que cuenten con mayores flujos de
efectivo para su operacion, situacién que en el largo plazo
se revierte, resultando altamente costosas para quienes
tienen contratadas operaciones de deuda en UDI's, lo que
las convierte en un instrumento poco conveniente, el cual
sOlo puede beneficiar a aquellas empresas con graves
problemas de solvencia y liquidez e incluso de operacion,
que son viables para que en el futuro puedan generar los
ingresos y flujos de efectivo suficientes para cubrir sus
obligaciones financieras una vez cubiertas sus
necesidades operativas.

Por ofra parte lo anterior se reviente cuando se trata de
inversiones denominadas en UDI's, ya que si bien es
cierto que en el corlo y mediano plazo se obtienen
menores rendimientos, en ef largo plazo se obtiene una
suma considerable de rendimientos, por las tasas reales
de interés y mayor ain por el ajuste por la denominacion
de la inversion en UDI's, las cuales al ir ajustando su valor
a las variaciones de la inflacibn representadas por el
ILN.P.C., protegen a la inversion de los efectos de la
inflacién, lo que origina que la inversién crezca en
proporcion a la inflacién, que mantenga su valor real a
través del tiempo y que se obtenga una suma considerable
por el capital invertido al finalizar el plazo de la inversion,
en relacion con el originalmente invertido, lo cual es la
principal diferencia y ventaja del instrumenio de las UDI's
en comparacidn con cualguier otro instrumento de’
inversion denominado en moneda nacional, lo cual ofrece
grandes ventajas y beneficios para aquellos inversionistas
que pueden mantener grandes inversiones a través del
tiempo, como los grandes inversionistas extranjeros, que
sin duda y conforme la economia de nuestro pais se
recupere, liegara a ser un instrumento de gran importancia
por su conveniencia, para algunos inversionistas y
ahorradores nacionales.




En cuanto a las implicaciones y tratamiento de ias
operaciones contratadas en UDI's, queda claro que el
Decreto da seguridad legal en cuanto a las diferentes
operaciones financieras, mercantiles y comerciales
contratadas en UDI’s, asi como al tratamiento fiscal para
los créditos, deudas u operaciones denominados en UDI’s.
Por su parte la Comisién de Principios de Contabilidad del
I.M.C.P. con la emision de la “Circular 44 tratamiento
contable de las Unidades de Inversion”, da las bases para
el tratamiento contable y revelacion en los estados
financieros, de los activos y pasivos en UDI's, Por lo que
existen todos los elementos necesarios para que las
empresas puedan contratar operacicnes denominadas en
UDI's y para que puedan conocer y dar el tratamiento
legal, financiero, contable y fiscal de las UDI’s, por io que
s6lo resta que cada empresa analice y evalle acerca de la
conveniencia o no, de hacer uso de un financiamiento, de
reestructiurar sus pasivos o de realizar una inversion en
Unidades de Inversién, de acuerdo a su situacién,
necesidades, planes o proyectos, que tengan en particular,
a fin de que puedan tomar la mejor decision.




A continuacion se prasenta un cuadio sindplico resurmiendo los principales beneficics y perjuicios
de ias Unidades de tnversidn para las empresas, en los diferentes ambientes inflacionarics que
pueden presantarse a traves del iempo.

Ambients |Bonollclol Pnﬂumol ‘Tiempo Tipo de Empresa Beneficio o Perjuiclo Condicines
~1
Reestructuracidn y Financiamiento

Alto X Corto Plazo]Con viabilidad econdmica -Bajo costo del servicio de 2 Cuando axistan akas tasas de
deuda intéres, sobreestimacion en ef
-Flazos de graca componante  inflacionario y
{-Amplios piazos de las deudas altas primas de riesgo en las
-Mayores flujes de efectivo para  [tasas de interds nominal.
5U Operracion

Aho X Lango Plaze|Sin wabiliidad econdmica |-Resutan altamerrs costosas Amberte inflacionano aho,
Quiabra do b3 empresa en case  [largd plazo y “bajas” tagas
de no cubrir sus d de interas 4
operativas, ni sus ohligaciones
financeras

Bajo X Corto Ptazo |Con viabibdad econdmica -Sa)c costo det senicio de la Cuande exista sobrpestimaciin
deuda an los COMponantas
|-Ptazos de gracia inflacionarios de bas tasas de
-Amplios plazos de las deudas interds nominal, altas primas
-Mayoras flujos de efectivo de riesgo ¥ cuando os  plazos
pam su operacidn da gracia o de las deudas en

M.N. sean menores a las de
ks LIDI's.

Bajo X Largo Plazo|Sin LAGIN con lo anterior an el larga
-Posible quiebra de [a smpresa piazo penersimante reswtan
en case o8 no cubvir sus con menores beneficios, y solo
nacasidades oporativas, nisus  |se reverteria en un

¥ fi de bojas tasas de
interés nominal e inftacibn,
Inversién

Altg X Largo PlazoiCon gran ia y estabiidad, |-Obtencién de una suma  |Cuando las tasas de interés
que pueda maniener grandes | considerable el capitat |nominai en & mercado sean
inversiones a tavas del tempo invertido, por o ajusts del jmenores a ks tits de interds

vaor de las UDI's a real y por ende @ las de las

infacidn UDI"s, ya que en Caso contrano

hlayoras rendemienics y 00N rainversibn de ioterases
en ia kversion podrian imvertirse
os papelas.

Alto X Corto Plazo |Con problemas de liquidez y Menores randimismos AN con ko argenior an & coro
necesidades da efectvoen el [-Menores fujos de efactivo plaza gensralments resulta con
corto plaze para su operaciin menoras beneficios B invesion

on UDI s, y $0l0 56 revertida en
W Cas0 extremo de inftacion o
de bajas tasas de inerds
PoMiral.

Bajo X Largo Plaza|Can gras solvencia y sstabilidad, |-Obtencidn da una  suma Cusndo Las tasas de interds
que pueda mantener grandes | mayor del captat invertigo, noming! an el Mercadc saan
|iwversionas a través del tiempo por ol ajuste dal valor de |menores a la tasa de intecss

kas UDE's a ka inflacion real y por ancda @ 1as da las

|-Mayores rendimientos UDI’s, ya que #n caso contrario
y cOn reimversion de intereses
on a3 inversion podrian invertirse
ios papeles.

Bap X Corto Plazo|Con problernas de liqudez vy |-Menomes rendimientos AQn con 0 sntarion en et cooo
necasdadas da efective en o -Menores flujos de efactivo plazo generalments resulta con
corto plazo Para su Cparacion mencras beneficios ta invesién

on UDI's, y 3610 s revartiia sn
U a0 extremo de inftacion o
e bajas tasas de  intenés
|nominal.
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Téminos utilizados

Unidad de Cuenta

Unidad de medida o patrén fijo, respecto al cual puede medirse ef valor de los
bienes y/o servicios, expresados en tales unidades. Aunque es una caracteristica del
dinero, carece de la funcién como medio de pago, la cual esta reservada a la monda
nacional.

Unidad de Inversion o UDI

Unidad de cuenta de valor real constante, gue tiene por cbjeto expresar e! valor
de una inversidn, crédito, operacién financiera, mercantil o transaccion comercial
(excluyendo los cheques), tomando en cuenta la inflacién. Es un instrumento para medir
el valor de los bienes y/o servicios, contra un indicador, el Indice Nacional de Precios al
Consumidor.

Inflacién

Aumento general y sostenido de los precios. Aumento de la oferta de dinero no
causada por una demanda por el mercado. Como puede observarse en el primer caso,
se habla de! efecto de aumentar los precios y en el segundo, se sostiene que es el
hecho de aumentar la cantidad de dinero, la causa.

Indizacién o Indexacién

Referenciacién del valor de una unidad de cuenta, para medir el valor de los
bienes yfo servicios, de acuerdo a un indicador o indice, con la finalidad de reexpresar
su valor en funcién del mismo. En el caso de las Unidades de Inversidn, el indicador al

que estan referenciadas es el Indice Nacional de Precios al Consumidor, por o que las
variaciones en su valor estan representadas por {as variaciones del mismo indice.

Tipa de Cambio

Es ¢! precio que tiene una moneda, en términos de otra.




Tasa de Interés

La tasa de interés es el precio que se paga por el dinero, siendo éste un
satisfactor, ademas de ser un medio de intercambioc o de pago de otros satisfactores.
Existen diferentes tasas de interés como son:

Tasa de Interés Nominal

importe que efectivamente paga un deudor por el dinero que adeuda. Si los que
adeudan y los que prestan tienen expectativas de inflacién, esos importes seran
mayores a la “tasa real”,

Tasa de Interés Real

Se obtiene como consecuencia de restar a la tasa de interés nominal el valor de
la inflacidn del periodo de que se trate,

.
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