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INTRODUCCION 

Toda empresa tiene como finalidad la realizacin de actividades: industriales, comerciales 

y de servicios, por medio de las cuales se obtiene un beneficio economico. 

En su inicio, la mayoria de ellas, para poder operar, necesitan recursos econdmicos y para 

obtenerlos, 3e apoyan en diferentes fuentes de financiamiento, como son: 

a. Aportaciones de socios. 

b. Préstames que hagan terceras personas. 

En la prime-a, el capital inicial una vez que efectia su funcién, debe rendir dividendos o 

utilidades que favorecen a los socios permitiendo a su vez el crecimiento interno de la 

empresa. 

La segunda se refiere al caso de acudir a instituciones financieras para contar con el 

respaldo econdémico que permita tanto la produccién como el crecimiento de la empresa, 

basado en una colocacién segura de los productos 0 servicios, debiendo tener presente, el 

considerar centro de los gastos, cubrir io correspondiente al pago del crédito, tomando en 

cuenta e! periado de vigencia y los intereses implicitos de acuerdo a su capacidad. 

Es Importante en grado superlativo, el conocer el riesgo que implica el tener un 

endeudamiento, ya que existen factores internos y externos que en un momento dado 

pueden hacer variar significativamente el comportamiento del crédito. Entre los riesgos 

internos se pueden citar: 

a. Variacion en la calidad del producto o servicio. 

b. Increments en el costo de insumos. 

c. Increments en costo en la mano de obra. 

Y entre los externos: 

a. Increments en las tasas de interés. 

b. Variacion 2n la paridad de fa moneda. 

c. Aplicacion de politicas econémicas rigidas. 

d. Variaciones en ja oferta y la demanda.



Obteniendo asi como resultado el no poder cubrir los compromises econdédmicos contraidos, 

ya que tanta las tasas de interés como los demas factores, no se encuentran aislados sino 

que interactuan entre si, generando reacciones en cadena, que afectan el resultado de las 

empresas. 

Tal es el caso de Io acontecido en nuestro pais en diciembre de 1994, que vino a repercutir 

en 1995 manteniendo hasta la fecha un estado de incertidumbre debido fundamentalmente 

a la aplicacion de la politica economica implantada por el presidente Ernesto Zedillo al 

inicio de su mandato. 

Esta politica generé6 en un principio un alza desorbitada en las tasas de interés 

ocasionand> el incumplimiento de pago de los compromisos financieros, ya que se 

acumularon los intereses no pagados a la suma del capital generando asi una base mayor 

para el calculo de intereses aunado a una contraccién en la demanda debido a la caida del 

poder adquisitivo de la poblacién. 

Lo anterior generé en ‘a mayoria de las empresas una fuerte descapitalizacion 

obligandolas a cubrir un elevado costo como resultado de contar con créditos, y en otros 

casos, dada la fragilidad econédmica de las empresas por compromisos contraidos 

desembocaron en una suspensi6n de pagos generalizadas 0 al cierre de las empresas. 

Por otra paite, a pesar de los esfuerzos del gobierno por romper con la espiral inflacionaria, 

ésta mas bien se aceleré haciendo que el costo del capital aumentara sucesivamente. 

Esta situacian no es nueva en México, y coincidentemente incide en el cambio de gobierno, 

conviertiénclose en un sindrome sexenal referencia que en la mayoria de los casos no se 

toma en cuenta al adquirir un crédito. 

Por lo anterior, es necesario que el gobierno independientemente de los cambios 

presidencia es, establezca una mecanica de continuidad que permita crear un clima de 

certidumbre y confianza que rompa el circulo vicioso, y que propicie un acuerdo entre 

empresas, consumidores e instituciones financieras para mantener un status entre precios 

y salarios. 

E! arrendamiento financiero fue una opcién sumamente atractiva en su momento para que 

las empresas se hicieran de activos ya que presentaba una de las alternativas mas 

seguras, dado que el empresario podia adquirir el bien usufructuandolo desde ei principio 

para ir recuperando paulatinamente la inversion sin percatarse del riesgo. 

 



Este trabaj> pretende enfocar de manera especifica los endeudamientos que tienen 

algunas empresas privadas por medio de arrendamiento financiero, siendo a su vez una 

guia que permita al tector conocer alternativas de negociacién dentro del marco legal, de 

acuerdo a su capacidad para hacer frente a sus obligaciones. Todo esto con la finalidad de 

presentar opciones viables para aquellas empresas que quieran mejorar sus finanzas y los 

resultados que se puedan obtener no se vean mermados por los elevados costos en la 

obtencién die un préstamo. 

 



|. Fuentes de Financiamiento 

En todo momento durante la existencia de la empresa, los directivos se piantean diversas 

situaciones sobre sus actividades. Estas van desde cémo resolver problemas de liquidez 

en fa operacién cotidiana hasta la adquisicién de activos para ampliar su infraestructura. 

De esta manera, surgen necesidades de financiamiento tanto para el ciclo operativo como 

para inversi6n. 

Ei ciclo operativo esta compuesto por aquellas actividades que se realizan para poder 

poner en las manos del mercado un producto o servicio. Una empresa comercial, por 

ejemplo, tendra actividades como: 

a) Compra entrada de mercancia. 

b) Almacenamiento. 

c) Pago de nercancia al proveedor. 

d) Realizacion de la venta. 

e) Cobro de la factura. 

El ciclo a st vez de una empresa de transformacién seria mas o menos el siguiente: 

  

   Efectivo 
Cobro de Cuentas por Cobrar 

   Boded 
Bees 

—Para __ 
Aimacén de materia prima 

       

Realizacién de ta venta 

Registro de Cuentas 

por cobrar 

  

Proceso de transformacién     
 



Y asi suczsivamente generando flujos de efectivo con el que normalmente se cubren 

pagos de néminas, mercancias y gastos de operacion. Sin embargo, de acuerdo al tipo de 

negocio, fé mayoria de las veces existe una parte de este ciclo que no se puede cubrir con 

los flujos de entrada generados, sea por periodicidad o por tiempo promedio de cobro a 

clientes. Es entonces donde debe considerar el empresario cubrir estos huecos y para ello 

se acude al apalancamiento operativo o financiamientos de corto plazo. El primero se basa 

en créditos: comerciales que nos pueden otorgar proveedores y de los cuales haremos una 

descripcién mas adelante y los financiamientos de corto plazo considerando que la misma 

operacion generara los recursos para liquidarlos. Aun asi, existen empresas que por la 

naturaleza de sus actividades, necesitan apalancarse con recursos a plazos mayores. 

Se le llama capital de trabajo a los recursos permanentes 0 a largo plazo tanto externos 

como inter1os de los que se hace uso para mantener efectivo en el ciclo de operacién esto 

es, que sera destinado para complementar las actividades de produccién y venta de 

productos 7 servicios que la empresa presta. 

Las necesidades de inversion se consideran cuando el beneficio redituado sera a largo 

plazo, teniendo en mente por ejemplo: 

- Ampliar la capacidad instalada de produccién, mantener o reducir costos de produccién, 

mejorar la seguridad de la empresa (aplicado al control interno como seguridad en las 

operaciones y proteccién de activos) cumplir con disposiciones legales de caracter 

ecolégico como instalacién para el control sobre contaminantes (filtros y tratamiento de 

aguas resicluales), 

- El desarrollo de nuevos productos o empresas diversificando asi la actividad principal. 

Con base €n proyectos determinados se consideran alternativas y las consecuencias de su 

implantacién, su impacto en el mercado y su afectacion sobre la empresa. Esto requiere 

innovacién sobre cambios tecnoldgicos y el desarrollo de estrategias comerciales sobre la 

competenc a. 

Estas situaciones se encuentran presente y en la mente de todo empresario tanto para 

conservar su posicién en el mercado como para diversificarse y consolidar su crecimiento. 

Todo cambio respecto a estas premisas, implicara una inversion. 

De esta manera, nos encontramos ante dos decisiones esenciales: fa decision de inversion 

(o presupuesto de capital) y la de financiamiento.



Decision de Inversion o Presupuesto de Capital. 

Qué activos adquirir? Qué problema de liquidez hay que solucionar? 4 Qué 

procedimientos aplicar? ¢Cuanto se considera invertir?g, Cuanto nos va a redituar? 

De acuerdo a las necesidades de financiamiento, ta primera decision a tomar es en qué se 

van a destinar los fondos que se pretenden conseguir, ya que con base en esta definicion 

podremos decidir qué tipo de financiamiento emplear, de acuerdo a cierlas 

consideraciones. 

Si se refiere a una inversion, es necesario que la empresa elabore de manera anual, una 

lista de los proyectos a realizar, tanto nuevos como pendientes de finalizar. Esta lista debe 

contemplerse dentro de su planeacién, por los efectos que tendra sobre fa operacién en 

general. Sie deben estimar los desembolsos para su implementaci6n, ta justificacién de su 

adquisicién y la autorizacion tanto de las personas responsables como de las encargadas 

del area de finanzas o del comité correspondiente. 

Adicionalriente, se acompafia de informacién ta cual tendra importancia de acuerdo al 

monto a jesembolsar. Por ejemplo, si se va a comprar maquinaria, debe presentarse 

informacién sobre garantias, refacciones, instructivos, capacitacién, etc... En cambio, fa 

informacién que se anexa sobre la compra de herramientas de vida util corta suelen ser 

catalogos donde se especifiquen los precios respectivos. 

Si el financiamiento se destina a solventar problemas de liquidez dentro de} capital de 

trabajo, es necesario considerar qué problema se tiene, analizar los flujos de efectivo que 

se obtend:an de este financiamiento y prever el plazo al que se podra liquidar. 

Por fa teniporatidad o la naturaleza del producto o servicio, su produccién o prestacion 

puede durar meses en realizarse, meses en venderse y otros mas en cobrarse, 

estableciévdose asi un ciclo financiero largo desde la inversi6n hasta la recuperacion. 

Esto se tretduce en que el tiempo que el empresario debe estimar para generar tales flujos, 

debe baszrse en el ciclo financiero de la empresa y la habilidad que tenga para acortar 

plazos de sobranzas y prolongar plazos en sus cuentas por pagar. 

Existen ceracteristicas importantes que los inversionistas deben considerar para obtener 

un crédito:



  

* PLAZO. Tanto los préstamos bancarios como tos titulo de deuda, se sujetan a cierto 

periodo de tiempo el cual puede ser acordado entre las partes o impuesto por la naturaleza 

del contra'o o del instrumento. Este puede ser: 

a) La que tiene vencimiento antes de un ajio. Se considera pasivo circulante a corto plazo. 

Conocida también como Deuda Flotante o No Consolidada. 

b) Reembolsable en un plazo mayor a un aio desde la emision, esto es, a largo plazo y se 

le denomina Deuda Consolidada. 

La empresa define, segun su ciclo operativo, el corto o largo plazo ya que ante una 

necesidac de pedir un préstamo, se debe tomar en cuenta la capacidad para generar 

recursos financieros y en cuanto tiempo se tendran disponibles. De esta manera para la 

empresa todo aquel plazo que sea menor que el ciclo operativo sera considerado corto, y 

aquél que implique varios ciclos se deberd reconocer como largo plazo. Por ejemplo: Una 

empresa jue se dedica a la produccion de pinos naturales como arboles de navidad, 

tendra una ciclo de varios meses, incluso afios desde plantar hasta cortar el arbol. Por 

tanto, los flujos que genere esta empresa seran mas alargados que por ejemplo una 

comerciatizadora de vinos y ticores, cuyo ciclo financiero sera incluso de 3 meses cuando 

mucho. 

« FORMA DE PAGO. Se refiere al pago del principal y de os intereses los cuales se 

pueden pagar en amortizaciones 0 pagos periddicos de manera simultanea o pagar en 

distintas xhibiciones. Todo depende lo que se estipule en contratos para adquirir 

financiamiento. Por ejemplo, hay casos en que se pagan intereses por adelantado y la 

deuda principal se va amortizando desde una fecha especifica, en otros casos, se otorga 

un periodo de gracia y se paga una proporcién de deuda principal e intereses. 

e GARANTIA. Se usa como respaldo en toda operacion crediticia. Una garantia puede 

tener un valor considerable si la posibilidad de impago de la empresa es alta. También 

depende tel monto a pedir y del plazo en que se liquidaré. Puede ser hipoteca sobre 

inmueble, planta, maquinaria y/o equipo. En caso de incumplimiento el prestamista tiene 

derecho p-eferente sobre la propiedad del activo. Se conoce también como colateral. 

¢ TASAS. El uso de capital ajeno tiene un costo, el cual se paga en forma de interés. Para 

su calculo, se usan tasas, las que representan un porcentaje adicional a) monto original 

para ser pagado. Existen dos tipos de tasas de interés: 

 



  

Fijas: La institucion crediticia estima una tasa promedio de acuerdo al monto del préstamo 

y la periodicidad en que se ira amortizando, considerando el costo del dinero en el tiempo. 

Esta tasa se estipula en el contrato y no se ve afectada por cambios en los indicadores 

macroeconémices, como puede ser inflacion, tasa libre de riesgo, etc... 

Cuando se adquiere un financiamiento por lo general se estipula en una cladsula los 

supuestos bajo los cuales el deudor cae en mora, teniendo que pagar por este concepto un 

porcentaje: fijo llamado interés moratorio. 

De Referencia: Se establece una tasa variable como referencia la que se ajustara con 

puntos porcentuales sobre la tasa anualizada, dependiendo del costo de! dinero en el 

momento en que es requerido. Se relaciona con variables macroeconomicas como es la 

inflacion. Las tasas de referencia utilizadas en México son: CETES! (28 dias), costo 

porcentual promedio (CPP), tasa de interés interbancaria promedio (TIIP)? o tasa de interés 

interbancaria de equilibrio (TIE). Para créditos en el extranjero por lo general se 

considera las tasas LIBOR?, Prime Rate’ y T-bonds? (28 dias). 

De las co1sideraciones generales que normalmente realizan todas aquellas personas que 

estan dispuestas a otorgar un préstamo, se tienen las clasicas 4 "C" de! crédito que son: 

« Cardécier del Deudor. Es ‘a disponibilidad de pago y el deseo de cumplir en lo 

requisitado. Se considera la habilidad de obtener ingresos para generar flujos que 

cubrari la obligacién de pago. En muchas ocasiones se escucha el término “solvencia 

moral", la cua! se refiere a diversas caracteristicas de tipo ético que la empresa debe 

demostrar para poder ser acreedor de un financiamiento. 

° Capacidad para pedir prestado: El posible deudor debe ser mayor de edad, o si es 

sociedad, debe estar legalmente constituida, donde se defina al representante legal en 

sus estatutos. Debe estar respaldado por el patrimonio que permita dar en garantia 

  

1 Certificados de la Tesoreria de la Federacién. Emitidos por el Gobierno Federal desde 1978 para 

financiarse. 

2 Tasa promedio en que se financian entre bancos para cubrir sus margenes de liquidez. 

3 London Interbank Offer Rate. Tasa con la cual se prestan los bancos entre si. Utilizada como referencia en 

eurobonos. 
4 Tasa Lider en Estados Unidos. 
5 Expedidos por la tesoreria de! Gobierno Federal de los Estados Unidos para allegarse de recursos del 

Publico inversionista. Representa la tasa libre de riesgo a 26 dias. 

 



bienes de acuerdo a la suma solicitada. Ademas, se observa su desempefio historico 

en las actividades que realice, tanto de operaci6n como financieras. 

¢ Capital Posicion financiera general de la empresa. Se analiza a través de razones 

financieras haciendo mayor énfasis en el capital contable de ta entidad. 

¢ Colaterat: o Garantia. Segun el monto del préstamo a pedir, se ofrecen activos como 

base ara asegurar el pago del crédito. 

Dentro de ia innovacion en el otorgamiento de créditos, con mas frecuencia se van 

autorizando nuevos programas, instrumentos, contratos, etc. Al respecto, se ha dicho que: 

“A Ios tradicionales instrumentos financieros se han sumado nuevos productos que han ido 

desdibujando la frontera entre deuda y capital como altemativas de financiamiento para las 

empresas’©. 

Por esto es preciso sefialar que antes de tomar una decision se deben conocer todas las 

opciones viables, ya que el mercado de créditos y de instrumentos para financiarse, se 

encuentra en constante cambio. 

Decision de Financiamiento. 

e 4Corio deben conseguirse los fondos necesarios? 

e ¢Cudil es la mejor alternativa de acuerdo a nuestras necesidades? 

La fuente de financiamiento de acuerdo al origen del capital se basa en dos tipos: interna 

y externa. 

1. Financiamiento Interno: 

El criterio utilizado para clasificar a los financiamientos como internos o externos debe 

basarse en el principio de entidad de la empresa, donde se le considera como una unidad, 

0 ente distinto de cualquier otra persona tanto fisica como moral. De ahi que si su 

financiamento es interno es porque la entidad per se esta originando sus propios recursos. 

Entonces, las utilidades obtenidas en un ejercicio son reinvertidas . Para esto, es necesario 

que la decisién se acuerde en Asamblea de accionistas. 

  

6 Fernando Manzanilla. Factores que Obligan a Replantear la Estructura y Regu lacién en el Sector 

Financiero, CNBV. México. 1996. 

 



  

ll. Financiamiento Externo: 

Es cuando el origen del capital es ajeno a la empresa incluyendo a los socios 0 accionistas 

que se consideran distintos a la entidad de la empresa. Se buscan fuentes de 

financiamiento a través de instituciones bancarias 0 auxiliares de crédito, del publico 

inversionista o de instituciones extranjeras. También puede la empresa financiarse por su 

operacién con clientes y/o proveedores a través de descuentos por pronto pago, anticipos 

de clientes, lineas de crédito con proveedores, etc. 

Cuando les aportaciones son recursos de los socios y son ellos quienes soportan todo el 

riesgo de a empresa reciben a cambio todas las compensaciones. Si los activos producen 

flujos de tesoreria, se destina a los accionistas si es que no se decide invertir nuevamente 

en activos reales. 

Generalmente se considera a largo plazo, sin embargo puede clasificarse dentro del corto 

todas las aportaciones que efectuen los socios para futuros aumentos de capital. Los 

instrumentos por los cuales se hacen de capital pueden ser: 

° Acciones Ordinarias 

. Acciones Preferentes 

ACCIONES ORDINARIAS 

Representan el capital social de una empresa. El monto maximo a emitir es la suma det 

capitat social autorizado especificado en los estatutos de la sociedad. Por medio de 

Acuerdo en Asambiea, esta suma puede ser modificada. Los tenedores de acciones 

ordinarias se consideran propietarios de la sociedad, tienen el control de las actividades 

que realice la empresa. Los accionistas esperan obtener un rendimiento libre de riesgo y 

una prima Je riesgo por el negocio. 

Las principates caracteristicas de las acciones ordinarias: 

Son titulos valor ya que representan una fraccién del capital social en partes iguales. 

Son nominativas esto es, a nombre de alguna persona fisica o moral.



  

Se consideran bienes muebles y se pagan a través de dividendos solo si hay utilidades 

generadas por la empresa. Pueden ser comercializadas en la Bolsa Mexicana de Valores, 

solamente cuando reuinen los requisitos que establece la Ley del Mercado de Vatores. 

ACCIONES PREFERENTES 

A diferencia de las ordinarias, otorgan un dividendo garantizado a cambio de limitaciones 

en la participacion de !a administraci6n de la sociedad. Se utilizan cuando la capacidad de 

crédito de la empresa es limitada y los actuales accionistas no quieran perder o compartir 

su control en la administracion. 

Las preferantes pueden ser: : 

* Acumuativas o No Acumulativas: cuando la empresa estipula pagar tedos los 

dividendos preferenciales antes que los accionistas ordinarios. 

* Convertibles o No Convertibles: Cuando se negocian por otros titulos como acciones 

ordinarias o por bienes. 

¢ Participantes: de otro rendimiento adicional al dividendo preferencial. 

Al endeudarse, las empresas prometen realizar el pago periodico de intereses y devoiver el 

principal. El compromiso implica el cumplimiento de ambas obligaciones por adquirir el 

derecho al uso del dinero y su respectivo costo por haberlo obtenido. 

Los tipos de financiamientos los podemos clasificar de acuerdo a la siguiente tabla:



Tabla I. 

Financiamiento Externo Corto Plazo Largo Plazo 

Comercial Pagaré (facturas) Letra de Cambio a Plazo 

Letra de Cambio vista 
Proveedores 
lAnticipo de clientes 

Bancaria Pagarés bancarios a descuento |Crédito Refaccionaria 

Préstamos Quirografarios 0 ICrédito con Garantia tndustrial 

Directos Crédito Hipotecario 

Préstamo Prendario 
Crédito Simple o Cuenta Corriente 

Habilitacién o Avio 

Bursatil Mercado de Dinero Mercado de Capitales 

(Aceptaciones Bancarias Obligaciones ~— 

Papel Comercial corto plazo Obtigaciones convertibles 

Pagarés Bursatiles Papel Comercial a mediano y 

largo plazo 

Bonos de desarrollo Industrial 

Pagarés @ mediano plazo 

intemacional Créditos en eurodivisas a 
Euroobligaciones 

ADRs 

Instituciones Auxiliares de |Factoraje 
Crédito Sociedades de Ahorro y Préstamo |a;pandamiento Financiero 

Uniones de Crédito     
CREDITO COMERCIAL 

Conocido también como Apalancamiento operacional. Se pretende que con un cambio 

relativamente pequefio en el ciclo financiero de la empresa, se pravoque un cambio notable 

en el ingreso operativo neto. Esto se puede dar fijando politicas de cobro, de pago, de 

mantenimiento de inventario en el almacén, etc. De tal modo, se consiguen ciertos dias de 

gracia sobre las cuentas por pagar en el que la tesoreria puede hacer uso de estos 

recursos para otros propositos. Este tipo de financiamiento surge de las transacciones 

ordinarias de una empresa donde de manera sencilla, se negocia el plazo a pagar de 
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acuerdo al volumen y al tipo de mercancia. Para los clientes, estas politicas representan un 

virtual sutsidio y para los proveedores un instrumento de promocién de ventas. 

Dependiendo de la actividad del negocio y su relacion con proveedores, puede documentar 

los financiamientos a través de: contra-recibos, letras de cambio y pagarés. 

CREDITO BANCARIO 

Las instituciones bancarias son las que normalmente han financiado a empresas de 

cualquier lipo de actividad. Dentro de las alternativas de crédito que ofrecen, las clasifican 

a su vez en corto y largo plazo. 

CORTO PLAZO 

Descuents de documentos: Es fa adquisicién de letras de cambio 0 pagarés con las 

cuales, la empresa como deudor se compromete a pagar la cantidad establecida en el 

documento, conocida como Valor Nominal. De este valor, se descuentan intereses por el 

periodo diel préstamo. El destino de este modo de financiamiento es para resolver 

problemas de liquidez inmediata, por ejemplo: pago a proveedores. 

PRESTAMOS QUIROGRAFARIOS o directos 

Son acuerdos que pueden realizar tanto personas fisicas como empresas con algun banco 

donde se l2 permite endeudarse hasta por un monto especificado a determinada tasa. La 

empresa se compromete a devolverlo dentro de un plazo determinado, para después 

volver a hacer uso de recursos financiando su ciclo operativo. Este tipo de préstamo se da 

a través de una linea de crédito, la cual es necesario que se garantice con un aval. Se le 

obliga al ceudor a mantener un saldo de compensacién que por lo general es un 

porcentaje de la cifra del préstamo. El destino que se da a la obtencién de recursos bajo 

este tipo de: financiamiento es para solventar problemas de liquidez en el pago de néminas, 

mercancias, etc. No se destina para el pago de pasivos que tenga la empresa con otras 

instituciones de crédito. 

La linea de crédito opera firmando un pagaré de tipo convencional y su liquidacién puede 

ser el reembolso de la suma acumulada al vencimiento o en abonos a lo largo de la vida 

del préstamo.



  

Sobre esle tipo de endeudamiento, se dice que no deberia ser considerado como corto 

plazo, sina de mediano ya que por lo general se utiliza para financiar la operacion de ja 

empresa, por lo tanto, cuando sea necesario, se hace uso de esta linea de crédito con la 

ventaja de proporcionar liquidez, sin embargo su liquidacién puede ser prolongada hasta 

varios afics adn cuando su vigencia sea anual. 

PRESTAMO PRENDARIO 

Se documenta via pagaré y es necesaria la existencia de una garantia, la cual sera un bien 

mueble y sera depositada en almacenes autorizados. El monto a pedir sera menor dei 70% 

del valor de la prenda. Los recursos obtenidos se destinan normalmente para continuar o 

intensifica- la operacién de la empresa. La mayoria de estos préstamos se utilizan en 

sector agropecuario o pequefias empresas. 

CREDI!TO SIMPLE O CUENTA CORRIENTE 

Se consideran de corto plazo ya que se destinan al fomento de actividades comerciales, 

enfocandose en su capital de trabajo, como son gastos para el mantenimiento de equipo 

de reparto, adquisicion de mercancias, etc. Para obtenerlos se hace un convenio con el 

banco via contrato. 

HABILITACION O AVIO 

Se otorgan a empresas cuyas actividades principales sean de produccién agricola y 

ganadera como incentivo al sector primario dandole destino a los recursos al capital de 

trabajo corao adquisicién de materias primas por ejemplo: semillas, fertilizantes; pago de 

salarios y jornales,etc. Se documenta con contratos y pagarés. Como garantia se deja en 

prenda los bienes muebles que se espera obtener, como cosechas, o productos agricolas 

los cuales jeberan estar claramente especificados en el contrato. Este tipo de crédito no 

se destina para actividades comerciales. 

LARGO PLAZO 

Al tomar la decision de financiamiento, se debe considerar la vida util del bien que se 

desea adquirir, o del proyecto que se va a implantar, etc. Por !o general, resulta 

conveniente hacer coincidir los plazos de vencimiento de activos con los de pasivos, que 

la compra Je un edificico o de maquinaria sea financiada por pasivos a largo plazo se



  

justifica con el uso de los activos, y los beneficios que fe iran proporcionando a la entidad. 

Por ejemplo: el pago de una maquina para ensamblar piezas automotrices, redituara 

beneficios conforme vaya produciendo y al cabo de cierto numero de piezas producidas, se 

“recupera” la inversion. 

De tal mariera, los flujos de efectivo obtenidos de los activos en operacién, son la razon 

por la cual se relacionan los activos permanentes para ser financiados con fondos 

permanentes. 

Es recomendable hacer una estructura de la recuperacion de la inversion a través de un 

flujo de efectivo para decidir si el plazo es adecuado, ya que entre mas corto sea el plazo, 

menor seré el costo del dinero. 

CREDITO REFACCIONARIO 

Es utilizado para proyectos de inversién, como adquisicién de instrumentos de labranza, 

abono, ganado, realizacion de plantaciones, compra de maquinaria, ampliacién o 

construcciéin de instalaciones y obras para el fomento de la empresa. 

Quedan como garantia bienes inmuebles como fincas, construcciones, edificios, y muebles 

como maquinaria ligera, instrumentos, herramientas y frutos que se hayan obtenido con el 

crédito. Se documentan via pagaré ademas de firmar un contrato. Para el pago de 

intereses, existen dos modalidades. En la primera, el banco otorga al deudor un periodo de 

gracia después del cual se realizaran amortizaciones periddicas de intereses, pagando al 

final el monto del capital. La segunda es que después de este periodo de gracia se paguen 

en distintas exhibiciones intereses y capital. 

CREDITO HIPOTECARIO 

La obtencion de recursos a través de este financiamiento son a largo plazo, como la 

construccié1 o adquisicién de un edificio, su terminacion o ampliacion. Como garantia se 

tiene el inmueble. 

Para mantenerse actualizado sobre la manera de obtener créditos es recomendable tener 

asesorias €n instituciones de crédito como: bancos, tanto comerciales (Bartomer, Serfin, 

JP Morgan. Bancrecer) como de desarrollo (Bancomext); casas de bolsa, instituciones 

auxiliares d2 crédito (arrendadoras, uniones de crédito, sociedades de ahorro y préstamo) 

o.con asescres financieros que no pertenezcan al sistema financiero.



  

FINANCIAMIENTO BURSATIL 

Por medic de instrumentos financieros, !as empresas pueden obtener recursos de manera 

publica a través de la Bolsa Mexicana de Valores en mercado primario. Se tienen 

instrumenios de corto y de largo, conocidos como mercado de dinero y de capitales 

respectivamente. 

Mercado ‘te Dinero. 

Compuesto por titulos de deuda a corto plazo, lo que representa menor riesgo. Se cotizan 

normalmente por descuento, esto es, los titulos tienen un valor nominal al vencimiento, y 

para obtener el rendimiento, se calcula respecto a la tasa trayendo a valor presente. Las 

empresas para financiarse, pueden emitir instrumentos como son: 

* Aceptaciones Bancarias (ABs). Tiene caracteristicas de Letra de Cambio emitida por un 

acreedor siendo respaldada por el banco, quien estaré encargado de colocarlo. Cuando el 

banco estampa en el instrumento el sello de “aceptado” asume la obligacién de pagar la 

deuda al vencimiento, y el tenedor la presenta al banco aceptante para su pago, 

completando asi la transaccién. Este respaldo representa una garantia para su pago. Las 

aceptaciones quedan endosadas en blanco y en poder de la institutcion aceptante. Es 

utilizado para actividades de importaciones y exportaciones. Son negociables en mercado 

secundaric. 

* Papel Comercial (PC). Se coloca a través de intermediarios como casas de bolsa. El 

papel comercial bursatil es emitido por una empresa a través de un emisor autorizado en la 

Bolsa Mex cana de Valores. Es representado por pagarés los cuales expide la casa de 

bolsa que llevaré a cabo {a colocacion sefialando como beneficiario al INDEVAL? con 

poder para fraccionar este pagaré si es que asi lo requiere algun tenedor. Su valor nominal 

es de $10.00 MN o miultiplos de esta cantidad. La unica garantia que respalda al papel 

comercial es la solidez de la empresa, por lo tanto, el riesgo es calificado en base a la 

emisora. El objetivo de emitir papel comercial es el de solventar a la empresa en 

problemas de liquidez financiando su capital de trabajo. 

Mercado de Capitales 

7 instituto para el Depdsito de Valores. 
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QObligacio tes 

Por medio de este instrumento, la empresa emite deuda para hacerse de recursos del gran 

publico inversionista. Puede ser: 

» Publica: se ofrecen a cualquiera que quiera comprarla y ya emitida, puede ser 

libremente comercializada en mercado secundario, tanto nacional como extranjero. 

* Privada: La emisién se coloca directamente a un pequefio numero de prestamistas: 

bancos compafiias de seguros y fondos de pensiones. 

Cuando son obligaciones en Bolsa, es a través de un fondo de amortizacién donde la 

empresa d2posita dinero en una cuenta hasta que es usado para cancelar las obligaciones. 

Productos: Financieros Derivados 

Son relativamente nuevos en los mercados financieros y su valor depende de uno o mas. 

activos llarnados subyacentes. Consideran como variable basica a la volatilidad, esto es, 

el riesgo de que aigo suceda 0 no en cierto tiempo. Los productos derivados se crearon 

con el propésito de administrar riesgos, principalmente en movimientos de divisas y de 

tasas de interés. Existen 4 tipos de -productos derivados: forwards: o contratos 

adelantadcs, fufuros, swaps, opciones y dentro de éstos ultimos los warrants. Su uso por lo 

general, nc: se destina como fuente de financiamiento, ya que no fueron creados para esto, 

aun cuand» puedan las empresas registrar ciertas utilidades como resultado de su manejo. 

FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL 

Dentro de las alternativas disponibles para los empresarios, se deben considerar los 

préstamos que se puedan obtener de instituciones financieras en ef extranjero, las cuales 

pueden prc porcionar grandes ventajas en tasas de intereses. Sin embargo, el mayor riesgo 

existente es el cambiario, ya que !a moneda nacional puede sufrir devaluaciones. Por 

ejemplo, en Japon, las tasas activas (aplicadas en préstamos de capital) se establecen en 

promedio 2n un 3% anual, por lo tanto es conveniente ver las facilidades de un 

endeudamisnto con otro pais, el riesgo y la relacion con posibles deslizamientos o 

devaluaciones de nuestra moneda. 

El! endeudamiento fuera del pais puede darse por instrumentos como lo son: eurobonos, 

euroobligaciones y ADRs. 
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ACORTC PLAZO: 

Créditos 2n Eurodivisas: 

Se le ltarra asi a los depdsitos de moneda extranjera que fealiza una empresa, en algun 

banco que no tenga como moneda oficial dicha divisa. Por ejemplo, los euroddlares son 

depositos en dolares realizados en un banco fuera de Estados Unidos. Los bancos pueden, 

con estos depésitos, otorgar préstamos en determinada divisa destinados para el gobierno 

o empreszs, Las personas fisicas tienen limitantes para recibir un préstamo en eurodivisas. 

LARGO P AZO 

Eurobones, euroobligaciones. 

Es la colocacién de obligaciones en distintos paises de manera simultanea. La emisién se 

lleva a cabo en la divisa del pais y bajo las condiciones de mercado correspondientes. Es 

recomenduble elegir una moneda relativamente estable y altamente convertible. 

ADRs 

Los Amerizan Depositary Receipts son titulos valor que se negocian en el mercado de 

valores de los Estados Unidos como cualquier titulo-valor doméstico. El emisor (empresa 

mexicana) deposita valores extranjeros en un banco estadounidense o en una compania 

fiduciaria, los cuales fungen como los depositarios de los valores de las empresas 

extranjeras y crean y emiten los ADRs. Se registran a nombre del Tenedor en los Estados 

Unidos. £. banco cobra los dividendos o intereses, los cambia de la moneda extranjera a 

dolares y paga al inversionista tenedor del titulo. 

En cuanto a costos, el depositario carga un arancel fijo por el cobro de dividendos, por la 

emisién, por la cancelacién y un cargo por transferencia. El emisor debera pagar un 

arancel de 1,000 délares por su inclusién y una cuota anual de 250 dolares al NASDAS. 

Las emisoras pueden conseguir capital con nuevas ofertas de valores. El banco se 

encarga de los tramites que de ello derivan y de su emisién. Todas las nuevas emisiones 

deben registrarse en la SEC’. La ventaja que ofrecen los ADRs es que evitan las 

complicacicnes y costos de invertir en el extranjero, mejora {a imagen de la empresa y 

puede disminuir su costo del financiamiento para participar en un mercado global. Sin 

  
  

8 National Securities Dealers Association. 

? Securities arid Exchange Commission. 
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embargo, aunque los ADRs estén denominados en dolares, no protege al inversionista del 

riesgo cambiario. 

Los emisores de ADRs tienen la responsabilidad de proporcionar reportes financieros 

comparab es a los de las firmas norteamericanas. 

BANCA DE DESARROLLO 

La banca comercial da preferencia a las grandes y/o reconocidas empresas para otorgar 

créditos, y a las micro, pequefia y mediana empresas el costo de operacién por unidad 

monetaria a prestar es proporcionalmente muy elevado dados los montos relativamente 

bajos que habitualmente solicitan. Por otra parte, el hecho de ser unidades econémicas 

menos estructuradas contribuye a aumentar aun mas los costos operativos ya que 

incrementan et nivel de riesgo de la operacién. 

A los barcos de fomento se tes considera instituciones financieras que tienen como 

objetivo promover y fomentar el desarrollo econémico en sectores y regiones con escasos 

recursos y reducido acceso a los programas de financiamiento que ofrece la banca 

comercial. Ademas apoya proyectos y actividades con largos periodos de maduracién o 

que requieran de montos importantes de inversion inicial. El papel de la banca de 

desarrollo es de complementar las actividades crediticias de la banca comercial y no el de 

sustituirla, fomentando el proceso de crecimiento y modernizacion. 

El modo de operar un financiamiento de la banca de desarrollo es a través de operaciones 

de descuento, denominadas de segundo piso. Esto es, la banca comercial efectua 

descuento de créditos que la banca de fomento autoriza reduciendo asi el costo financiero 

de los provectos y aprovechando la metodologia avanzada de ‘a banca comercial en la 

evaluacién y seguimiento de proyectos de inversion. Por ejem. Nafin financia a Banamex 

sobre un préstamo que ésta otorgaré a una microempresa que se ajusta a los lineamientos 

que Nafin establece. De tal manera, Banamex canalizara este financiamiento con fondos 

de Nafin a una tasa preferente sobre la del mercado. Asi, Nafin no trata directamente con 

el usuario final y Banamex lleva un monitoree sobre el destino de los fondos obtenidos por 

la microem >resa. 

Dentro de los principales bancos de desarrollo y fondos y fideicomisos de fomento estan: 

« Nacionai Financiera (Nafin): cuyas funciones son de promover y gestionar proyectos 

que atiendan necesidades del sector industrial, asi como apoyar el desarrollo 
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tecnoléyico, la capacitacion, la asistencia técnica y el incremento de la productividad en 

la pequ2a y mediana industria. 

« Banco Nacional de Comercio Exterior (Bancomext): Fortalece al sector exportador, 

promueve fa diversificacion y presencia de las exportaciones mexicanas de bienes y 

servicios no petroleros, ademas de racionalizar el uso de divisas para contribuir a la 

modernzacion del pais. 

« Banco Nacional de Comercio Interior (BNCI): destinado a promover la modernizacién 

de actividades comerciales y de! abasto en general apoyando tanto a productores como 

a distruibuidores para que fogren una cobertura adecuada a nivel regional y nacional de 

sus productos. 

« Banco Nacional de Crédito Rural (Banrural): su objetivo es promover el desarrollo 

rural integral impulsando el incremento en la oferta de productos basicos. 

CAPITAL 19E RIESGO 

Para rescetar la planta productiva nacional, la SHCP ha promovido la instrumentacion de 

un programa conjunto entre la banca comercial y Nafin, en el cual podran detentar hasta el 

49% del capital social pagado de una empresa con problemas de financiamiento. Se 

maneja através de un fideicomiso constituido en la institucién bancaria, por lo que todas las 

aportaciones que realice NAFIN para efecto de dicho programa seran por medio del 

fideicomisc. 

Las tasas de interés seran las mismas que aplica Nafin en sus operaciones de descuento 

en funcion Jel estrato de empresa: 

Tabla Il. 

Micro: ‘Tasa Nafir) Pequefia: Tasa™| Mediana: Nagin” “Grande: 

od - “ Nafin tk a? 

  

Se tes dara preferencia a la industria de cuero-calzado, textil-confeccion, muebles y 

juguetes. Adicionalmente productos alimenticios, textiles, industria de la madera, papel, 

quimicos, cerivados del petroleo, minerales no metdlicos, etc. Las empresas grandes, 

para ser apoyadas, deberan presentar un programa de derrama que beneficie y desarrolle 

a sus proveedores ubicados en los estratos de micro y pequefias empresas. Los recursos 

frescos aportados por Nafin deberan ser aplicados en capital de trabajo, adquisicién de 
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maquinaria y equipo, asi como de la modernizacién y reubicacion de plantas. 

Para alender una solicitud de apoyo, previamente los bancos y la empresa deben de 

comun acuerdo, establecer los montos y condiciones de capitalizacion. La empresa no 

podra cortratar nuevos pasivos bancarios sin la autorizacién expresa de NAFIN y el banco 

en cuestién. Dentro de los criterios de elegibilidad se contempla una amplia solvencia 

moral, capacidad directiva y gerencial de los accionistas, sistemas de informacion 

financiera y operativa confiable y de la viabilidad comprobada fehacientemente una vez 

recibido el apoyo del programa. La empresa debe tener un minimo de 3 afios en operacion 

ademas de haber superado su fase de arranque y Curva de aprendizaje. 

ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO 

Factoraje 

Es la verita de cuentas por cobrar que tiene ta empresa con sus clientes jas cuales estan 

documentadas con facturas, pagarés, contrarrecibos 0 cualquier otro titulo de crédito. 

A\ realizer fa venta, se le notifica al comprador o cliente de la transferencia y efectua el 

pago directamente a la empresa de factoraje. Se le llama Factoraje Sin Recurso. cuando 

el factor asume la totalidad del riesgo de incumplimiento en el pago. Se estipula que los 

documentos no tendran via de regreso, esto es que la empresa transmite al factor la 

propiedad de la cuenta por cobrar. 

También puede darse el Factoraje Con Recurso donde se establece bajo convenio que al 

término de cierto periodo, si no se efectud la cobranza, se refactoriza a la empresa quien 

llevaré a cabo las diligencias necesarias para su liquidacion. 

La comisién de factoraje o los honorarios que cobre por verificacién de crédito se expresa 

como porsentaje sobre fa factura y se deduce de manera anticipada. El factor y la empresa 

acuerdan cuanto sera el limite de crédito de cada cliente. Por lo general, el factor adelanta 

de! 70 al 80% del valor de jas cuentas a un interés del 2 0 3% por encima de la tasa 

preferenc al. El factor paga al vencimiento del documento el 30% o 20% restante. 

Este tipo de operaciones proporcionan liquidez a las empresas financiando asi su capital 

de trabajc. 

Uniones de Crédito 
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Se fundamenta en ideas de corporativismo agrupando principalmente a agricultores en 

coopera‘ivas que los organizaban, les permitian tener acceso a principios de 

administracion y que les facilitaran el uso del crédito bancario a tasas razonables de 

interés. 

Se estarlecen 4 clases de Uniones de crédito: agropecuarias (agricolas y ganaderas) 

industrial, comercial y mixta ( de las 3). 

Su objeto es de facilitar el uso del crédito a sus socios, practicar operaciones de 

descuento, préstamo y crédito de toda clase. Segun el Art. 43 fracc. II LGOAAC se les 

autoriza recibir de los socios depdsito de dinero y cuyos saldos puede depositar la unién en 

institucicnes de crédito, adquirir valores y aun mantenerios en cartera, promueven ta 

organizacion y administran empresas de industrializacién o de tranformacién y venta de los 

productes obtenidos o elaborados por sus socios, se encargan por cuenta de los socios de 

la compraventa o alquiler de insumos, bienes de capital para ta explotacion agropecuaria e 

industria y de mercancias 0 articulos en el caso de las uniones del ramo comercial y poder 

enajenarlos exclusivamente a sus socios. Actualmente presentan problemas financieros 

debido <¢ los requerimientos de capitalizacion que actualmente exige tener la Comisién 

Nacional Bancaria y de Valores. 

Sociedades de Ahorro y Préstamo (SAPs) 

Popularmente son conocidas como Cajas de Ahorro y surgieron de! ahorro practicado por 

personas. que laboran dentro de un mismo centro de trabajo o que pertenecen a 

organizaviones profesionales, colegios de profesionistas, gremios, etc. El destino de los 

créditos debe ser con fines productivos o de utilidad, por ejemplo: la mejora en la vivienda, 

produccion de bienes de consumo duradero y comercio. El monto de to prestado se otorga 

en funci3n del monto ahorrado!®, Las operaciones se documentan con pagarés, 

garantizandose con los fondos en la caja y uno o mas avales que puede ser 0 no, miembro 

de la caja. Se otorgan lineas de crédito a los socios que lo soliciten mediante contratos 

cuyo plazo no exceda de 90 dias y a una tasa de interés mensual aproximadamente del 

5%. 

Sociedades Financieras de Objeto Limitado 

10 General nente es de 3 veces la cantidad ahorrada més el valor de las partes sociales que tenga el 

solicitante. 
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Este tipo de instituciones fueron creadas a partir del modelo norteamericano de los Non 

Bank-Banks los cuales en México operan dando financiamiento a empresas de acuerdo a 

un objetc limitado segmentando su mercado a una determinada actividad o sector. Este 

objeto debera estar definido dentro de los estatutos de la instituci6n debiendo estar 

autorizado por la SHCP. Las actividades podran ser créditos hipotecarios, créditos para la 

adquisiciin de bienes de consumo duradero, etc. Debido a sus fuentes de captacion! |, 

estos créditos tienen un costo mayor en el mercado que los que otorga una institucion 

bancaria. Los ejemplos mas conocidos son aquellas instituciones que pertenecen o tienen 

un respaldo de grupos industriales o comerciales, por ejem. Chrysler otorga 

financiam entos a través de su Non Bank-Bank al pubblico que necesita adquirir vehiculos y 

no puede pagarlos de contado. 

Arrendamiento Financiero 

Consideredo como otra opcién de financiamiento. Se celebra un contrato entre un 

arrendatario y una empresa arrendadora. Se pacta hacer uso de un bien, propiedad de la 

arrendadcra, y el arrendatario realiza pagos periddicos por un determinado tiempo. 

Cuando concluya el contrato, el arrendatario tendra varias alternativas para poder ser 

propietaric: del bien arrendado. De esta fuente en especifico, se hablara con mas detalle en 

el siguiente capitulo. 

  

'! Oe acuerco a Regias Generales a las que deben sujetarse las SOFOLES expedidas por Hacienda, 

deberan captar recursos provenientes de la colocacién de instrumentos inscritos en el Registro Nacional de 

Vatores e Intermediarios. 
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i, ARRENDAMIENTO FINANCIERO 

ANTECEDENTES 

Dentro de las alternativas de financiamiento que tiene una empresa en la adquisicion de 

bienes, tanto muebles como inmuebles, para poder operar se encuentra el arrendamiento 

financiero el cual ha sido desde 1961 una opcidn viable en nuestro pais. 

Su figura aparece por primera vez en Estados Unidos como una forma de rentar equipo 

industrial sin que ésto implicara ser un financiamiento. Hacia 1945 la empresa Allied Stores 

Corporation vendid todos sus terrenos y edificios a una fundacién universitaria con un 

contrato de renta a 30 afios donde se especificaba ta opcién de renovarlo por otros 30 

afios con un alguiler menor que en el periodo inicial. A esto se le conocié como leasing 

inmobitiar o. El objeto de esta empresa era el de obtener liquidez de capitales que estaban 

inmovilizados mejorando su disposicion de efectivo. . 

Entre 1950 y 1960, el alquiler de maquinaria y equipo condujo al arrendamiento financiero 0 

leasing de bienes muebles. En San Francisco, E.U. Boothe Jr. inventé la técnica de 

adquirir equipo industrial para que fuera utilizado por diversas empresas del mismo ramo 

de acuerdo a su actividad. Fue apoyado por el Bank of America, naciendo asi la United 

States Leasing Corporation. En 1954 Boothe se separa organizando la Boothe Leasing 

Corporation encontrando un mercado mas o menos estable en el alquiler de equipo. 

En otros paises, tenemos empresas que a través del arrendamiento consolidaron su 

posicién en el mercado, tal es el caso de la Mercantile Leasing Company Ltd., y la 

Equipment Leasing Company en 1960 en Inglaterra, y en Italia en 1963 la sociedad 

Locatrice Italiana, S.p.A. con nexos en empresas financieras. 

En Mexico la primera compahia que operé el arrendamiento financiero fue "Interamericana 

de Arrenclamientos, S.A." hacia 1961. 

En Estados Unidos los bancos se interesaron en estas actividades que les traian 

beneficios econémicos, atraian nuevos clientes y aumentaban su publicidad. En 1963 el 

gobierno autoriz6 a tos bancos para realizar operaciones de arrendamiento o para 

establecer deparfamentos o empresas filiales dedicadas a esta operacién. La 

reglamentacion cuidé que estas operaciones se trataran como “operaciones de crédito” 

mediante dos procedimientos: 
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4, Las arendadoras bancarias sdlo podrian adquirir equipos a peticion expresa de un 

arrendamiento. No podrian tener equipos en almacén en espera de un cliente. 

2. Sus contratos debian prever que el costo del equipo, gastos por transporte, instalacion, 

etc... fueran cubiertos de manera integra por las rentas a cargo del cliente. 

En México el arrendamiento financiero tuvo un gran auge como instrumento de estrategia 

fiscal, ya que en el momento, no existia regulacion para operaciones de este tipo, por lo 

tanto la daduccién como inversién, la realizaban ambas partes. 

Desde enitonces, han surgido variantes a la figura del arrendamiento buscando mayores 

opciones en el financiamiento para la adquisicion de bienes. Por ejemplo, e! contrato de 

arrendam iento puede incluir como modalidad, una obligacién del arrendador de cambiar el 

objeto arrendado por otro objeto mas avanzado tecnolégicamente durante el periodo antes 

de que el plazo forzoso sea cumplido. 

FUNDAMENTO 

De acuerdo a lo que tiene planeado adquirir la empresa para poder realizar sus 

operaciones, si lo que genera utilidades es el uso de estos bienes y no la propiedad, el 

arrendamiento puede originar un gran ahorro para la empresa. Ademas, con una renta a 

plazo fijc se ayuda a la empresa a cumplir su objetivo fundamental de producir mas con 

menores costos y la propiedad del bien vendra después si se pacta de esa manera. 

La rapicla obsolescencia de equipos sobre todo aquéllos que son muy especializados, 

favorecit: a los proveedores para ofrecer planes de renta en vez de la adquisicién, de esta 

manera 2! comprador evita el riesgo de tener un activo que tiende a depreciarse con el 

tiempo. 

Otro faccor que hizo que el arrendamiento financiero tuviera éxito fue que las empresas 

podian poseer el bien desde la firma def contrato, de modo que al operar con dicho bien, la 

empresa se recuperaba para realizar sus pagos, sin tener que recurrir a nuevos 

financiarnientos. 

CONCEPTO 

De acuerdo al Art. 150. del Cédigo Fiscal de la Federacicn: “Para efectos fiscales, 

arrendarniento financiero es el contrato por el cual una persona se obliga a otorgar a otra el 
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uso 0 goce temporal de bienes tangibles a plazo forzoso, obligandose esta ultima a liquidar, 

en pagos: parciales como contraprestacién, una cantidad en dinero determinada o 

determinable que cubra el valor de adquisicién de {os bienes, las cargas financieras y los 

demas accesorios y a adoptar al vencimiento del contrato aiguna de las opciones 

terminales que establece la Ley en la materia. En las operaciones de arrendamiento 

financiero, el contrato respectivo debera celebrarse por escrito y consignar expresamente 

el valor de! bien objeto de la operacion y a tasa de interés pactada o la mecanica para 

determinerla.” 

Como se mencioné anteriormente, el arrendamiento financiero es un acuerdo entre dos 

partes, donde una persona llamada arrendador es la que concede a otra llamada 

arrendatztrio el uso 0 goce de un bien en forma temporal mediante el pago de una renta. 

Al mencionar una cantidad de dinero determinada o determinable, se esta hablando de las 

rentas qu2 mensualmente deberan ser pagadas y pudiendo establecerse de manera fija o 

especificando el procedimiento para conocer el monto a pagar. El monto total de las rentas 

pagadas debe ser igual o superior al valor del bien al momento de su entrega, 

especificandose del total de las rentas pagadas, cual es la parte correspondiente al valor 

del bien y la de los intereses por separado. 

El plazo iorzoso se refiere a que debe determinarse dentro del contrato, el tiempo o la 

fecha en que se dara la operacion. 

Existen opciones terminales mencionadas en el CFF que se dan al concluir el plazo del 

vencimiento de! contrato. Ya que se hayan cumplido todas las obligaciones, de acuerdo a 

ta Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (LGOAAC) en su 

Art. 270., establece que e! arrendatario debera adoptar .alguna de las siguientes 

alternatives: 

|. "La compra de los bienes a un precio inferior a su valor de adquisicién, que quedara 

fijado en el contrato. en caso de que no se haya fijado, el precio debe ser inferior al valor 

de mercado a la fecha de compra, conforme a las bases que se establezcan en el 

contrato.” 
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\\. "A pro‘rogar el plazo para continuar con el uso 0 goce temporal, pagando una renta 

inferior a los pagos periédicos que venia haciendo, conforme a las bases que se 

establezcan en el contrato.” 

IN. "A participar con fa arrendadora financiera en el precio de la venta de los bienes a un 

fercero, en las proporciones y términos que se convengan en ej contrato." Se le conoce 

también como cesién de fa opcién de compra, y en este inciso no se hace mencién de que 

et precio en la enajenacién debera ser menor al mercado, por lo tanto, ambas personas 

estaran sujetas a las disposiciones del Art. 64 y 102 de la LISR sobre los ingresos 

presuntivos determinados por SHCP si el valor del bien fue pactado a menos del precio de 

mercado 0 el costo de adquisicién sea mayor que dicho precio. 

La SHCP esta facultada a autorizar otras opciones terminales mediante disposiciones de 

caracter jeneral. Por ejemplo la adquisicién parcial del bien y copropiedad con el 

arrendadcr o un tercero. 

El arrendattario debera notificar por escrito a la arrendadora financiera, cual de las opciones 

va a adoptar por lo menos con un mes de anticipacién al vencimiento del contrato . 

En las operaciones de arrendamiento financiero al ejercer la opcién terminal, la practica 

mas comun ha sido la compra de los bienes por el arrendatario a un precio inferior a su 

valor de edquisicién, sin embargo existen muchos casos en los cuales se participa con la 

arrendadcra financiera en el precio de la venta de los bienes a un tercero, y en menor 

medida se: ejerce la opcién terminal de prorrogar el plazo para continuar con el uso 0 goce 

temporal del bien objeto de arrendamiento financiero'2. 

Una vez definido e! arrendamiento financiero es necesario conocer las principales 

caracteris‘icas que lo distinguen de las operaciones de arrendamiento puro como se 

describen a continuacién. 

12 Asociacién Mexicana de Arrendadoras Financieras. Jesus Mandujano 

Lopez.http./iwww.albec.com.mx/amaffindex.himl 
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Tabla Ul. we ep 

Arrendamiento Puro Arrendamiento Financiero 

Se entregan bienes del activo fijo para que un [Se adquieren bienes con el fin de entregarlos | 

ltercero haga uso de ellos. len uso y goce por un tercero. 

Se pactan rentas periédicas en pago deluso [Se pactan rentas periodicas en las que so 

que se hace del bien. incluyen valor del bien, cargas financieras y 

laccesorios. 

ISon bienes propiedad del arrendador, que ‘Son bienes propiedad del arrendador, que 

nunca se transfieren al arrendatario como pueden ser transferibles a! arrendatario, como 

lcor secuencia del contrato. lconsecuencia del contrato. 

IGe 1eralmente se deja un depésito inicial como [No es necesario dejar un bien en garantla ya 

igarantia que e! objeto definido en el contrato estara a 

Inombre del arrendador hasta que se terminen 

ide realizar los pagos. 

Su régimen fiscal no depende de! contrato de [Su regimen fiscal es diferente como 

larrendamiento. lconsecuencia del contrato. 

Es ana fuente de financiamiento debido a que |Es una fuente de financiamiento debido a que 

lel errendamiento no invierte en ja adquisicién [el arrendatario lo sustituye por la contratacién 

de joienes. de otros pasivos en la adquisicion de bienes. 

INo se pacta participacién en la venta a un : Existe la opcién de participar en la venta aun 

ltercero en ningtin momento dentro del cuerpo |tercero. 

del contrato.         

  

Para a clasificacién de los arrendamientos!3 se toma en cuenta el grado en que los riesgos 

y beneficins inherentes a la propiedad de un activo permanecen con el arrendador o se 

asignan al arrendatario. De tal forma, se clasifica como arrendamiento capitalizable o 

arrendamianto operativo. 

Capitalizable 

Se le llama asi al arrendamiento si se transfieren sustancialmente todos los riesgos y 

beneficios al arrendatario. Normalmente no son cancelables y aseguran para el arrendador 

la recuperacion de su inversion de capital mas un rendimiento. Dentro de esta clasificaci6n 

es donde se contempla al arrendamiento financiero el cual es el tema principal de este 

capitulo. 

13 Oe acuerdo a principios de contabilidad generaimente aceptados. MCP. 1995. 
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Si a la facha de inicio del arrendamiento, se cumple por los menos con una de las 

siguientes. condiciones, entonces se clasifica como capitalizable: 

« Elcontrato transfiere al arrendatario la propiedad del bien al término del arrendamiento. 

e El contrato contiene la opcién de compra a precio reducido. 

e El periodo del arrendamiento es sustancialmente igual que la vida util remanente del 

bien a‘rendado. 

* El valor presente de los pagos minimos es sustancialmente igual que el valor de 

mercado del bien arrendado, neto de cualquier beneficio fiscal otorgado por Ja inversi6n 

en el tien arrendado, o valor de desecho, que el arrendador conserve en su beneficio. 

Ademas se deben cumplir con las siguientes dos condiciones: 

« Elcobro de los pagos minimos esta asegurado razonablemente. 

* No existen contingencias importantes en los pagos no reembolsables en que incurrira el 

arrendador. Por ejemplo, una garantia mas amplia de lo normal sobre la obsolescencia 

del bien arrendado. 

Operativo 

Si los resgos y beneficios por ta propiedad del activo arrendado permanecen 

sustancialmente con el arrendador entonces el arrendamiento es de tipo operativo. Por 

otra parte desde el punto de vista juridico, se clasifica de la siguiente manera: 

En relacién al objeto arrendado, puede ser: 

e Sobre inmuebles. Edificios y terrenos. 

e Sobre muebles. En bienes de capital, utilizados para producir otros bienes, 0 para 

bienes de consumo duradero. 

Con respecto a las personas que intervienen en el contrato: 
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© Directo. Si el arrendador es el productor, fabricante o vendedor del bien. 

* Indirecto: Cuando el productor sea persona distinta al arrendador. 

FORMA DE OPERAR 

El propés to de las personas de establecer bajo un contrato de arrendamiento financiero el 

uso de un bien es finalmente hacerse propietario de éste. Asi, las propias compafiias 

arrendadoras integran planes de arrendamiento con distintas caracteristicas que de 

manera terica operan y que pueden ser: 

Plan de arrendamiento en dos fases. Cubre la totalidad del plazo de "vida fiscal" del 

equipo con opcién de compra simbdlica al terminar el plazo y cuyas caracteristicas son: 

* En la primera fase de renta ( 40 a 75% del plazo total ) la arrendadora recuperara el costo 

del equipc obtenido, ya que las amortizaciones son mayores en la primera parte del plazo. 

* En la segunda fase de rentas nominales o simbolicas, se recupera el resto de la utilidad 

financiera 

Opera cuando el cliente no tenga pensado cambiar su equipo por otro, en un plazo inferior 

al de la vida fiscal. 

Plan de arrendamiento - compra. Es {a forma mas usual de los contratos de 

arrendamiento para la adquisicién de inmuebles. Durante el periodo de! arrendamiento, la 

arrendadcra recibira pagos que de acuerdo a las tablas de amortizacion, establece el pago 

de intereses en mayor proporcién desde la firma del contrato, y conforme se vaya 

disminuyendo et saldo insoluto de capital, disminuiran los intereses para poder amortizar de 

las rentas el monto del principal. Si el deudor no decide la opcién al término del contrato, se 

asume qu2 es fa de adquirir ef bien a un precio inferior al de mercado. 

Arrendamiento Operacional. periodos cortos por ejemplo el de automdviles, aeroplanos, 

computadoras, construcci6n, etc. Incluyen en la renta todos los costos de mantenimiento, 

seguros, servicios refacciones y hasta combustibles y operadores. El costo es elevado ya 

que las rentas se destinan exclusivamente ai uso del bien. 
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Arrendantiento en Via de Regreso (lease back). A través del contrato, una empresa 

industrial 0 comercial vende parcial o totalmente sus activos fiios a una arrendadora 

financiera y ésta a su vez establece un contrato de arrendamiento financiero por los 

mismos tienes con el propietario original de los mismos. Este tipo de arrendamiento ha 

sido muy solicitado sobre todo cuando el arrendatario no puede hacer frente a sus 

obligaciories crediticias, y establece este contrato con un banco o arrendadora. 

Este tipo de operacién se menciona en el Art. 24 fraccion Ill de la LGOAAC donde se 

establecen las operaciones autorizadas que puede realizar una arrendadora: “Adquirir 

bienes del futuro arrendatario, con el compromiso de darlos a éste en arrendamiento 

financierc”. Estas instituciones en la practica reciben bienes en lease back siempre y 

cuando $3 hayan tenido en uso por un periodo menor a un afio. 

ASPECT LEGAL 

Como er todo contrato, el acuerdo va a referirse sobre derechos y obligaciones para 

ambas partes, que de acuerdo a la Ley General de Operaciones y Actividades Auxiliares 

del Crédi'o son: 

Obligaciones del Arrendador: 

1. Hacer entrega de! bien, precisando el tiempo, lugar y condiciones. Art.28. 

2. Conse var el bien arrendado en las mismas condiciones durante el periodo del contrato 

cuando asi se haya estipulado en el contrato.Art.29. 

3. No estorbar ni embarazar de manera alguna el uso de la cosa ni variar su forma. 

4. Responder de los dajios y perjuicios que sufra el arrendatario como consecuencia de 

perturbaciones que por vias de hecho o por actos juridicos no tengan justificacion legal. 

5. Cumplr con la opcién que ejercite el arrendatario. Art. 27. El incumplimiento origina que 

ef arrendador sea responsable de los dafios y perjuicios contra el arrendatario. 

6. Obligacion de contratar un seguro para el bien arrendado si el arrendatario no to realiza 

en los tres dias posteriores a la celebracién del contrato. Art. 35. 
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7. Legitimar a la arrendataria para que en su representacion efectlie las acciones o 

defensas necesarias en caso de despojo, perturbacién o cualquier acto de terceros que 

afecten el uso 0 goce del bien. Art. 32. 

Derechos del Arrendatario: 

4. Ejercer la opcién. Art. 27 fraccién ultima. Implica la notificacion de la eleccion que por 

escrito debera hacer el arrendatario ante el arrendador por lo menos un mes antes del 

vencimierito del contrato . 

2. Derecho de prérroga. En caso de que el contrato sea terminado y no renovado, el 

arrendatario tiene el derecho de continuar con el uso del bien a menos que el arrendador 

exprese su oposicion. 

3. Derecho de preferencia. Si el arrendador decide vender el bien objeto de! contrato, 

debera dar prioridad en la venta al arrendatario. 

Obligaciones del Arrendatario: 

1. Selecc onar al vendedor, proveedor, fabricante o constructor de quien adquiera el bien el 

arrendador. Art. 30. Esto ademas implica aprobar por escrito los términos, condiciones y 

especificaiciones del bien. 

2. Pagar el precio cierto de acuerdo a como fue estipulado en ef contrato. Art. 28. La 

obligacién de pago se inicia a partir de la firma del contrato aunque no se haya realizado la 

entrega del bien. 

3, Pagar las primas y los gastos del seguro. Art. 35 fraccion Il. 

4. Conservar el bien haciendo el uso natural y de realizar las reparaciones necesarias que 

provenga de este uso habitual del bien salvo cuando se pacte lo contrario. Art. 29. 

5. Indemrizar al arrendador por dafios causados sobre el bien, por culpa o negligencia del 

arrendatario o por causa de fuerza mayor 0 caso fortuito. Art.31. También tiene ta 

obligaciéri de realizar las acciones necesarias para recuperar el bien o defender el uso 0 

‘ goce. De acuerdo al Art. 32 fa arrendataria debe notificar al arrendador a mas tardar al 

tercer dia habil siguiente en que tuvo conocimiento de la eventualidad. 
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6. El arrendador sera responsable de los dajios y perjuicios que resulten por omision a la 

notificaciin referida en el inciso anterior. 

7. Hacer uso convenido del bien o el que sea conforme a la naturaleza o destino def bien 

arrendad>. Art. 29 fraccién I. Los cambios sobre el uso de! bien requieren estar 

autorizados por el arrendador. 

8. Devolver el bien al término del arrendamiento salvo clausulas especiales estabiecidas en 

el contrato. 

Causas de Terminacién del Contrato 

El contrato podra ser rescindido cuando se pierda o destruya e! bien, cuando sea 

expropiado por eviccion o por convenio expreso de las partes. Para efectos de rescisi6n, 

de manera supletoria el Cédigo Civil en su articulo 2311 establece que el "vendedor" y el 

“compracor" deben restituirse las prestaciones que se hubieren hecho. El "vendedor" 

puede exigir el pago de un alquiler por el uso del bien seguin el deterioro de acuerdo al 

avalto e’ectuado por peritos. El “comprador", a su vez, tiene derecho a los intereses 

legales de la cantidad que entrego. 

Riesgos y Garantias 

Dentro diz los riesgos que corre el arrendatario se tiene la pérdida, robo destruccién o 

dafios que sufriere el bien objeto del contrato. Para esto se debe establecer la obligacién 

de contar con un seguro que ampare el valor del bien. Es importante que estos conceptos 

sean claramente estipulados dentro del contrato. 

Las operaciones por arrendamiento financiero pueden considerarse, de acuerdo a la 

opcién terminal escogida por el arrendatario como: 

e Enajenacién a plazos: Si el arrendatario opta por quedarse con el bien pagando por 

éste un valor inferior al del mercado. 

¢ Arrencamiento Puro: si la opcién ejercida es la de continuar con rentas inferiores a las 

establiecidas en un principio en el contrato de arrendamiento financiero, o se optd por 

vende: el bien a un tercero. 
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ASPECTO FISCAL 

En el arrendamiento financiero, e! Codigo Fiscal de la Federacion en su art.15 fo considera ° 

como un contrato a través del cual, se lleva a cabo una enajenacion o traspaso de 

propiedac siempre y cuando se cumpla con los siguientes requisitos dentro del contrato: 

1. Que se establezca un plazo forzoso igual o superior al minimo para deducir la inversion, 

amenos que: 

a) Se transfiera la propiedad mediante pago inferior al de mercado. 

b) Se prorrogue el contrato con pago menores. 

c) Se obtenga parte del precio en la enajenacion a un tercero. 

d) Que la contraprestacion sea igual o mayor que el valor de! bien. 

e) Que se establezca una tasa de interés, y se celebre por escrito. 

f) Consigrar expresamente en el contrato el valor del bien y los intereses, 

Por otro lado, la Ley del Impuesto sobre la Renta define algunas obligaciones fiscales 

segin sea el arrendatario o el arrendador una persona fisica o moral, teniendo los 

siguientes: 

Arrendador como persona moral. 

Siendo ésia una arrendadora financiera, como organismo auxiliar de crédito, autorizada por 

la SHCP tendra como: 

ingresos Acumulables: aquellos provenientes de contratos de arrendamiento financiero 

que tiener un tratamento especial en el Art. 46 fracc. IM, el cual contempla fa opcién de 

acumular el total de! precio pactado o solamente la parte del precio que sea exigible. 

Deducciowes Autorizadas: \a arrendadora tendra las deducciones normales y propias de 

su activided, sin embargo en relacién con las compras, la deduccién se hara en un 100% 

cuando se opte por acumular el total de la contraprestacién. Si se tomd la opcion de 
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acumular a la exigibilidad, entonces se deducira fa parte proporcional actualizada en 

funcién de lo acumulado. 

LV.A.: El impuesto que corresponda al valor del bien debera trastadarse al arrendatario a la 

celebracion del contrato. El articulo 12 de la LIVA establece que por concepto de intereses 

se puede diferir de acuerdo al articulo 25 del RIVA conforme sean exigibles los pagos y 

siempre cue se opte en .S.R. por acumular unicamente el precio exigible en el ejercicio. 

Arrendatario como persona con actividades empresariales. 

Deducciones Autorizadas. Las inversiones se deducen mediante la aplicacién de los 

porcientos maximos autorizados en los articulos 44,45 y 46 de la LISR al monto original de 

la inversidn. El arrendatario considerara como monto original de la inversion, que de 

acuerdo al art. 48 de la LISR se compone por la cantidad que se hubiere pactado en el 

contrato como valor del bien. 

La deduczion podra realizarse a partir del ejercicio en que se utilice el bien o al ejercicio 

siguiente. Si el contribuyente no lo hace en estos plazos, podra hacerlo con posterioridad 

pero pertliendo el derecho a deducir jas cantidades correspondientes a los ejercicios 

transcurridos. 

Los intereses deberan ser deducidos conforme al art.7-B de la LISR que establece la 

determinacion del interés deducible o la ganancia inflacionaria. 

Se considera interés cuando: 

Total de fagos menos Monto original de la inversion = Interés 

Para deduccién de intereses, lo enfrentaran contra el componente inflacionario, que de 

acuerdo al articulo 7-A y 7-B de la LISR se obtiene determinando el ingreso deducible de la 

manera siguiente: 

Intereses devengados a cargo menos componente inflacionario de deudas = Interés 

Deducible 

Cuando el importe de jos pagos de los contratos se ajuste mediante la aplicaci6n de 

indices, se considerara el ajuste como parte del interés devengado. 
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Las empresas que en el ejercicio anterior hayan obtenido ingresos menores a $7°484,533'4 

determinaran el interés deducible aplicando el factor que publique la SHCP en vez de fo 

dispuesto en el 7-B. 

Opciones pactadas en arrendamiento financiero. De acuerdo al art. 50 de la LISR, cuando 

al términc: del plazo pactado se haga uso de alguna de las opciones pactadas en el 

contrato, para la deducci6n de Ia inversion se aplicaran fas siguientes reglas: 

- Transferencias de la propiedad del bien o prérroga del contrato. 

El! importe de la opcién se considerara compiemento del monto original de la inversi6n, por 

lo que se deducira de la siguiente manera: 

Importe de la opciénentre 

Numero de ajios que falten para terminar de deducir el bien = % 

Monto original de la inversion — por %= Deducci6én de fa inversion 

- Enajena:zion det bien a un tercero, obteniendo participacién en la operaci6n. 

El ingreso obtenido por la participacion en la enajenacion a terceros se disminuira a la 

diferencia entre pagos efectuados y las cantidades ya deducidas de !a siguiente forma: 

Monto total de pagos menos Cantidades deducidas = 

Importe Parcial menos  Ingreso obtenido en la enajenacién = 

Importe dzducible 

Sobre este ultimo punto cabe mencionar que en el contrato de arrendamiento financiero 

normalmente se establece que la arrendataria designara a la persona a quien debe 

enajenarse el bien, sin mencionar el valor de la venta; sin embargo, en la practica también 

es la arrendadora quien fija el precio. 

14 wiscelanea Fiscal. 1997. 
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De acuerdo a los estipulado en la fraccion II del articulo 64 de la LISR es recomendable 

que el mento de la opcién para el tercero se fije al valor de mercado del bien, ya que de no 

ser asi, le autoridad fiscal tiene facultad para estimar el ingreso para la arrendataria. 

LV.A.: El impuesto correspondiente al valor del bien le sera trasladado a la firma del 

contrato  podra acreditarlo en el mismo mes. En cambio, e! |.V.A. por concepto de 

intereses !o podra acreditar conforme le sea trasladado de acuerdo a la exigibilidad de los 

pagos. 

ASPECTO CONTABLE 

Hasta finales de 1976 los arrendamientos financieros eran “financiamiento fuera de 

balance’, es decir, una empresa podia comprar un activo, financiarlo a través de un 

arrendam ento financiero y no reflejar ni el activo ni el contrato de arrendamiento en su 

balance. .a empresa estaba obligada Unicamente a afadir una breve nota a pie de pagina 

de sus Estados Financieros refiriendo sus obligaciones por arrendamiento. 

Hoy las riormas de contabilidad exigen que todos los arrendamientos financieros sean 

capitalizados. esto es que debera registrarse como un activo y una obligacion correlativa, al 

valor presente de los pagos minimos o el valor de mercado del activo arrendado a la fecha 

de inicio del arrendamiento, segin el que sea menor!>. 

E! costo financiero a aplicar a resultados durante ef periodo de duracién del 

arrendamiento sera la diferencia entre el valor nominal de los pagos minimos!®  y la 

obligacion registrada. 

Los costes de operacién a pagar por el arrendador incluidos en e! monto de la renta 

deben excluirse por el arrendatario al calcular el valor presente de los pagos minimos y si 

no son descritos, se debe hacer una estimacién. 

Los pagos por rentas estan integrados por una parte, de la deuda principal que sera 

amortizada, por tos intereses y por costos de operaci6n tales como seguros. 

  

18 Yer ANEXO 1 "Definiciones de términos contables” de acuerdo al Botetin D-5 del IMCP. 

16 para el ciiiculo del valor presente de fos pagos minimos, el arrendatario debe utilizar la tasa implicita en 

el contrato de arrendamiento o !a tasa de interés incremental, la que sea mas baja. 
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El activo fijo adquirido es contabilizado dentro de los estados financieros del arrendatario, 

con el derecho a depreciarlo de acuerdo a la vida Util del bien, a menos que no exista 

certeza de que al término del contrato se transferira el bien, entonces se depreciara 

durante la duracién det contrato. Si el bien se trata de terreno y edificio, se deben identificar 

cada uno de los componentes por separado. Si ademas incluye en el contrato maquinaria y 

equipo, como puede ser la maquinaria pesada en industria ferrocarrilera , se deben separar 

fos pagos: minimos correspondientes para efecto de ser clasificada como capitalizable u 

operativo. Esta separacion se realiza mediante una estimacién determinada calculando la 

proporcién del valor de mercado al inicio de la operacion. 

Si el arrendamiento es de sdlo una parte de un edificio se clasificara como capitalizable u 

operativo de acuerdo al costo y al valor de mercado si es que puede ser determinado, de lo 

contrario, se considerara como operativo. 

Las rentes devengadas deberan ser prorrateadas a pago de intereses y a disminucién del 

pasivo ragistrada de manera tal que se produzca una tasa de interés constante sobre el 

saldo insoluto de la obligacién registrada. Las amortizaciones de capital disminuyen al 

pasivo registrado en el balance, que se contabiliz6 al inicio de la operaci6n. 

Cualquier cambio en fas condiciones del contrato original, deberan contabilizarse de la 

siguiente forma: 

Si se acuerda la prolongacién de! contrato mediante pagos minimos, éstos deben 

calcularse a valor presente para incorporarse al valor del bien con su efecto en el pasivo 

relativo. 

Si la ranovacién se convierte en un arrendamiento operativo, el arrendamiento existente 

se continuara como capitalizable hasta su extincién y la extensién como cualquier 

arrenclamiento operativo. 

La cancelacién de un arrendamiento capitalizable debe contabilizarse cancelando el 

activo neto y la obligacion relativa, afectando los resultados del periodo por la diferencia. 

En los estados financieros se presentan los activos fijos adquiridos por arrendamiento 

financiero dentro de los activos normales de fa empresa, revelando: 
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a) El imorte bruto por tipo de activo de los activos por arrendamiento financiero. 

b) Pagos minimos futuros, en su totalidad y de cada uno de los cinco afes siguientes, 

especificando el importe de los costos de operacidn incluidos en los pagos minimos, asi 

como el interés implicito para reducir dichos pagos minimos a su valor presente. 

c) El importe de los pagos minimos a recibir por contratos de subarrendamiento!? que no 

sean cancelables a la fecha del balance. 

d) El total de las rentas contingentes incurridas en cada periodo a que se refiere el estado 

de res sltados. 

e) Los activos y pasivos originados por el arrendamiento financiero deben presentarse por 

separaido en el balance o las notas que los acompafien, debe hacerse similar revelacion 

respecto de las afectaciones a resultados en el periodo. 

f) Una descripcién general de los contratos que incluya: 

* Base para la determinacién de las rentas contingentes. 

e Términos de las opciones de renovacion y de compra, asi como clausulas de 

actualizacion de rentas. 

e Resitrcciones a los contratos. 

EI pasivo neto estara sujeto a las reglas de clasificacién como pasivo a corto o a largo 

plazo. 

El tratamiento contable para el arrendamiento en via de regreso 0 leaseback sera de 

acuerdo a !a clasificacién que del mismo se realice. La utilidad o pérdida en la venta inicial 

de! active debe aplicarse a resultados por el arrendatario de la manera siguiente: 

« Si es capitalizable, la aplicacién se hara en proporcién a la depreciacion de! activo. 

Trata xdose de terrenos se hara en linea recta durante el término del contrato. 

  

17 Se te lama asi a la operacién que realiza el arrendatario de arrendar a su vez la propiedad a un tercero 

pudiendo subsistir el convenio entre los contratantes originales o dando por cancelada la operacion. 
41 

 



  

e Sise considera operativo, se reconoce en el momento de la venta. 

En caso de subarrendamiento, el nuevo arrendatario seguira las reglas citadas 

anteriormente, en tanto que ef arrendatario original debera registrar la transaccién de 

acuerdo a dos situaciones: 

1. Si el subarrendamiento origina la sustitucion del arrendatario original y se da por 

terminado el convenio, se cancelara el registro del activo y su pasivo correspondiente 

afectando los resultados del periodo por la diferencia entre ambos. Si existe algun tipo de 

obligacién contingente o importe extraordinario, pagado o recibido por la terminacion del 

contrato original, se aplicara a los resultados del periodo. 

2. Si no releva al arrendatario original de la obligacién principal, este en calidad de 

subarrendador seguira fos criterios establecidos para clasificarlo como capitalizable u 

operativo. 

Ventajas de! arrendamiento financiero 

Para el ariendatario: 

1. El arrendamiento no influye en las lineas de crédito u otros tipos de créditos que las 

empresas tienen con los bancos. 

2. El arrerdatario se evita erogaciones en efectivo para adquisiciones de activo fijo por lo 

cual dis 20ne de mayor capital de trabajo para realizar su operacion. . 

3. Medianie el arrendamiento, financia el 100% del valor det equipo en comparacién con 

otros instrumentos que solo cubren una parte del bien. Atn asi, el arrendatario tendra a 

realizar desembolsos iniciales por depdsitos en garantia, seguros, etc... De acuerdo a lo 

estipulado. 

4. Gon el arrendamiento no se tiene que pagar forzosamente el! valor total del bien 

arrendado, ya que al término del plazo pactado es posible vender el equipo (a menos 

que sea sumamente especializado) al precio del mercado. 

5. Consolida en un solo pago peridédico una serie de conceptos como es por servicio, 

seguros mantenimiento, etc... 
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6. Puede ser accesible a empresas que por diversos motivos, no se consideran objetos de 

crédito para la banca. 

Para el arrendador: 

4. Concede un crédito sobre una garantia real especifica.. 

2. El arrendador obtiene un rendimiento de su capital invertido a traves de los intereses y 

pagos del arrendatario. 

3. Facilite el otorgamiento del crédito ya que se conoce el destino de la inversion. 

cosTos 

Al realizar un contrato de arrendamiento debe tenerse en cuenta que: 

1. El arrendador procura al fijar !a renta ei cubrir mayores riesgos dado que la garantia en 

estos contratos es menor. Esto se explica ya que como e! arrendador no posee el bien, 

existe mayor riesgo pues éste es el que se deja en garantia sin ninguna otra adicional lo 

que reoercute en el costo del financiamiento. 

2. El arrendador, al alquilar los bienes, tiene costos administrativos legales y operativos 

superinres en un contrato de arrendamiento que los ocasionados en una operacién de 

concesidn de crédito. 

3, Un contrato de arrendamiento no es negociable en el mercado como lo son los titulos de 

créditc. 

4. En algunos casos, se incluye en el calculo de rentas, las primas de un equivalente a un 

"seguro contra obsolescencia" que permitira cambiar el equipo, en su caso, antes de 

terminar el plazo forzoso. 

Como ptede verse, las operaciones de arrendamiento son muy convenientes para fines 

especificos de adquisicién de bienes siempre y cuando se haya evaluado previamente el 

costo-beneficio de la decision. 
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Seria impropio sefalar que el Arrendamiento Financiero es la mejor opcién, ya que dentro 

de todas las fuentes de financiamiento, es sdlo una alternativa mas, la cual siempre podra 

ser sustituida con algtn otro tipo de programa crediticio desarrollado por cualquiera de las 

instituciones que conforman el Sistema Financiero Mexicano. 
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ANEXO! 

Definicio1es de términos contables de acuerdo al Boletin D-5 de Principios de 

Contabilidad Generalmente Aceptados. Instituto Mexicano de Contadores Publicos. 

Arrendamiento: Convenio que otorga el derecho de usar bienes muebles e inmuebles, 

planta y/o equipo a cambio de una renta. 

Arrendamiento Capitalizable: Un arrendamiento que transfiere sustancialmente todos los 

riesgos y 2eneficios inherentes a la propiedad de un activo, independientemente de que se 

transfiera la propiedad o no. 

Arrendamiento Operativo: Todo aquel arrendamiento que mo se clasifica como 

arrendamiento capitalizable. 

Costos de Operacién: Costos tales como: seguros, mantenimiento, predial, ya sea que los 

pague et zirrendatario o el arrendador. 

Costos Di-ectos Iniciales: Costos incurridos por el arrendador, directamente asociados con 

la negociacién y consumacién del arrendamiento (comisiones, honorarios legales, etc.). 

Fecha de Inicio del Arrendamiento: La fecha del contrato o la fecha en que se haya firmado 

el comprovniso preliminar, si ésta es anterior. Si alguna de las condiciones principales del 

arrendamianto aun esta pendiente de negociar, dicho compromiso preliminar no califica 

para efectos de esta definicion. 

Ingresos FFinancieros por Devengar: El diferencial entre la inversion bruta y su valor 

presente. 

Inversion Bruta para el Arrendador: A la fecha de inicio del arrendamiento, el importe 

nominal de los pagos minimos mas el valor residual no garantizado. 

Inversion Neta para el Arrendador: A la fecha de inicio del arrendamiento, ta inversién bruta 

para el arrandador menos los ingresos financieros por devengar. 

Accién de Compra a Precio Reducido:Acuerdo que permite al arrendatario, a su eleccién, 

comprar la propiedad rentada por un precio significativamente bajo en relacion al valor de 
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mercado en el momento que la opcién pueda ser ejercida. Esta situacion permite suponer 

que dicha opcién sera ejercida. 

Pagos Minimos: 

Para el arrendatario: Los pagos que esta obligado a hacer o que puede ser requerido a 

hacer en relacién a la propiedad rentada. 

Para el arrendador: Los pagos descritos en el parrafo anterior mas la garantia de un 

tercerc no relacionado con el arrendador, del valor residual o de pagos de rentas mas 

alla de término del contrato de arrendamiento. 

periodo del Arrendamiento: El periodo fijo no cancelable del contrato de arrendamiento 

mas cualquier otro periodo contractual por el cual, a la fecha de inicio del arrendamiento, 

exista una seguridad razonable de que sera ejercido por el arrendatario. 

Rentas Variables: Los aumentos o disminuciones a los pagos por arrendamientos, 

posteriores a la fecha de inicio del arrendamiento, originados por cambios en los factores 

que deterrninan el importe de las rentas a pagar, por ejemplo: cambios en INPC, al CPP, 

en ingresos del arrendatario, etc. 

Tasas de Interés Implicita: La tasa de descuento que aplicada a los pagos minimos mas el 

valor residual no garantizado, hace que su valor presente agregado se iguale con el valor 

de mercado del activo rentado a la fecha de inicio del arrendamiento. 

Tasa de Irterés Incremental: Para el arrendatario, es la tasa de costo del pasivo adicional 

que hubie‘a incurrido al inicio del arrendamiento, para comprar en un plazo similar al 

término del arrendamiento y con la misma garantia, el activo arrendado. 

Valor de Viercado: El precio por el cual una propiedad puede ser vendida, en una 

transacci6n libre de influencias ajenas a las partes. 

Valor Residual: El costo neto de reposicién de la propiedad rentada, estimado al final det 

contrato. 

Valor Residual no Garantizado: E! valor residual de la propiedad arrendada menos la 

porcién garantizada por el arrendatario o un tercero no relacionado con el arrendador. 
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Vida Util Remanente: El tiempo remanente estimado que la propiedad rentada seguira en 

uso ecorémicamente, con el mantenimiento normal y sin limitacién del periodo del 

arrendam ento. 
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ANEXO Ii 

Caso Practico para e! Tratamiento Fiscal y Contable dei Contrato de Arrendamiento 

Financiero. 

Suponienio que se firma un contrato de arrendamiento financiero para la adquisici6n de 

maquinaria en una reparadora de calzado, fiiando como plazo 24 meses a una tasa de 

interés anual fija det 36%. 

Se estabizce el valor del bien en $125,000 pagandose el IVA por adelantado junto con el 

importe de la primera renta y un mes de deposito. 

EI IVA de Ios intereses se pagara conforme se devenguen. 

Los pagos. seran mensualmente de $7,235.69. 

El valor de la opcién de compra al final del plazo sera de $5,000. 
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Tabla IV.Intereses Devengados e IVA correspondiente.    
      

  

   
    

    

      
      

   

  

      

   
   
    

    

    
    

    
     

    

   
    

     
    

    
      

   

    

1 3,750.00 2,268.93 | _ 89 
2 3,645.43 —2,116,84| | 317.53 

3 3,537.72 1,963.27] 294.49 

4 3,426.78; 514.02; 16 4,805.10| 270.77 

5 3,312.52| 496.884, 17 1,642.18/ 246,33 

8 3,194.82| 479.22, 18 4,474.38] 221.16 

7 3,073.59] 461.04, 19 1,301.84] 195.23 

3 2,948.73 | 442.31, 20 4,123.51} 168.53 
8 2,820.12) 423.02, 24 940.15] 141.02 
10 2,687.66 403.15, 22 751.281 112.69 
" 2,551.21| 382.68) 23 656,75] _ 83.51 
12 2,410.68 | 361.60 24 356.38 53.46 

  

Tabla V. Asiento Contabie al firmar el contrato: 
IMaquinaria y Equipo 425,000.00 

I.V.A. por acreditar 19,342.50 

Intereses por devenger 49,906.50 

Gastos Financieros 

Intereses Devengados 3,750.00 

Depésitos en Garantia 7,235.69 

Arrendamiento Financiero . 174,906.50 

Bancos __. _ 30,298.19 

Sumas Iquales 205,204.69 205,204.69 
pe   

Tabla Vi. Asiento Contable por el Primer Pago: _ 

IGastos Financieros 

Intereses Devengados 3,645.43 

1.V.A, por acreditar _ 546.81 

‘Arrendamiento Financiero 7,235.69 _ 

Intereses por Devengar 3,645.43 

B: iS 7,782.50 

8 Iguales T1827. 93 11,427.93 
Ded 

Tabla VH. Ejercer opcion de compra: _ 

      Maquinaria _ 5,000.00 oe 

I.V.A. por acreditar _ 760.00 _ . 

Bancos 5,750,00 

Sumas Iquales 5,750.00 &,750.00 

Al iniciar la operacién, el asiento debe registrar la adquisicién del bien separado de] monto 

de los intereses originados por el contrato. El |.V.A. del total de la operacién y el de la 

primera renta se acredita en el mes en que se realizo. El adeudo con la arrendadora 

puede ser registrado con un nombre distinto a arrendamiento financiero 

considerand2se como cuenta por pagar con el propésito de ser identificable dentro del 
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pasivo. =n este asiento, la cuenta de intereses por devengar forma parte del activo 

diferido yet que se consideraran gastos hasta el momento en que se devenguen. 

En el asiento por el pago de la renta mensual se realiza el traspaso de la cuenta infereses 

por dever gar a la cuenta de gastos intereses devengados solo por Ja parte exigible de 

€éstos. A su vez se cancela !a parte exigible respecto al pasivo creado registrando un cargo 

a ta cuenta arrendamiento financiero ia cual esta compuesta de los intereses y el capital 

que se arortiza en el primer mes. Este mismo asiento debera hacerse hasta que terminen 

de realizar los pagos mensuales, cambiando unicamente el monto de los intereses 

calculados en la tabla de amortizacion y el I-V.A. correspondiente. 

A\finalizar el arrendamiento, ta opcion que se ejerce es la de adquirir el bien a un costo 

menor. Es\e monto se considera complemento a! monto original de la inversién, por lo tanto 

debera div dirse en el numero de afios que falten para deducir el bien. 
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Ill. PROBLEMATICA MACROECONOMICA 

INTRODUCCION 

Las variable: macroeconomicas se encuentran estrechamente relacionadas unas de otras. 

Interactuan de tal manera que al modificarse una, el comportamiento en todos los sectores 

que conforman al pais, se ve afectado, empezando por el sector financiero, compuesto por 

los intermediarios tanto bancarios como no bancarios. 

En los tltimos afos, México ha pasado por una serie de acontecimientos que han 

ocasionade diversos fenémenos econdmicos anormales. En este capitulo se tiene la 

intencian de analizar el impacto de dichos fenémenos en el comportamiento de las tasas de 

interés, ya que al tener un empresario endeudamiento con tasas referenciadas sobre las de 

mercado, Jebe considerar que estos cambios afectan su deuda haciendo que ésta crezca 

a un nivel mas acelerado que el crecimiento de la empresa misma. 

Es importante reconocer que el factor mas importante en los mercados financieros, es la 

confianze, la cual se ha hecho el intento por recuperar tanto en el pais como en los 

miembros que lo conforman, y que en estos afios es esa falta de confianza la que ha 

provocacio la volatilidad o incertidumbre en la economia nacional. 

FACTORES QUE INFLUYEN EN EL COMPORTAMIENTO DE TASAS DE INTERES 

Si nos ponemos del lado del inversionista, éste espera obtener un rendimiento al realizar 

una inversion. A esta tasa la llamaremos tasa pasiva que las instituciones financieras 

pagaran al inversionista. A su vez, las instituciones financieras, al realizar funciones de 

intermediacién, colocan créditos a un costo determinado, o tasa activa. Ambas son 

susceptibles a cualquier tipo de cambio que se de en el entorno de una sociedad. 

INFLACION 

La inflacion se da cuando una economia sufre un incremento en el consumo y el mercado 

no puede cubrirla, entonces esta deficiencia en el mercado se ve reflejada en un aumento 

sostenido en el nivel general de precios. 

En México la inflacién es el factor mas trascendente que afecta el entorno econémico ya 

que el mayor problema que ocasiona, no es tanto que los precios asciendan, sino que lo 

hagan a velocidades dificiles de prever. 
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Los inversionistas buscan el mayor rendimiento posible a obtener sobre un monto de 

capital. El minimo que esperan ganar es un margen sobre fa inflacién para que su capital 

no pierda valor por el tiempo. Es por esto, que los inversionistas demandan mayores tasas 

para poder cubrir los riesgos que corren al “sacrificar su dinero por un tiempo" (y que 

durante e3e tiempo pierda valor). 

Los interrnediarios por no castigar sus margenes de utilidad, aumentan sus tasas activas al 

ptiblico en general que desea hacerse o es deudor por algun tipo de financiamiento. 

La inflacién contribuye de tal manera, incrementando las tasas de interés, ya que éstas 

tienen qve incorporar lo que se consideraria como una prima de riesgo. 

TIPO DE CAMBIO 

Las tasa de interés locales dentro de un pais debe ser igual a la tasa de interés de un pais 

extranjeto mas la tasa de depreciacién del tipo de cambio, esto es la variacién en fa 

paridad je fa moneda comparada con otras divisas. De esta manera, las tasas de interés 

en Méxiso, en teoria, representan las tasas de interés de otros paises aumentada en fa 

proporcién en que se devaluara la moneda nacional. 

Cuando crece !a incertidumbre acerca del tipo de cambio, el control de la oferta monetaria 

a través de las operaciones oficiales del tipo de cambio, es Ja unica herramienta con fa que 

cuentar las autoridades para estabilizar e| mercado cambiario. Mientras persistan fas 

presion2s cambiarias, las autoridades seguiran dejando corto el mercado, es decir, no se 

pone e4 circulacién el efectivo necesario para realizar operaciones indispensables en 

moneda extranjera. La falta de dinero hace que éste se encarezca y el costo se refleja en 

tasas de interés. 

LIQUICEZ 

Ya que las tasas de interés son el reflejo del costo del dinero entonces si el mercado que 

demanda circulante para operar es mayor a los oferentes, la liquidez que existe en la 

econornia disminuye y su costo o tasa de interés, aumenta.’ 

Por otro lado, el plazo al que se manejan los fondos es una caracteristica muy importante, 

ya que: si las obligaciones del gobierno se concentran en pasivos a corto plazo producira 

una fuerte presién sobre la liquidez puesto que demanda flujos para hacer frente a estas 

obligariones. 
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FACTOR SOCIO-POLITICO 

La alta irtervencién de! gobierno dentro del mercado financiero hace que las decisiones 

politicas engan una gran influencia en el comportamiento de las tasas. El gobierno debe 

llenar fas expectativas que la poblacién demanda. Dar certidumbre tanto a las operaciones 

que realice, como a las que respalde y en un marco de apertura comercial ante otros 

paises cue para relacionarse comercialmente con México, solo esperan un entorno 

estable. 

Las coriplicaciones sociopoliticas (elecciones, guerrillas, revueltas, etc.) deben 

considerarse, al igual que los posibles trastornos derivados del actual clima de inseguridad 

que privat en todo e! pais ya que alteran el consumo, el ahorro, la producci6n, la capacidad 

de pago, etc. 

RIESGO PAIS 

Esta inseguridad se traduce en conjunto como el riesgo pais donde ef entorno se ve 

afectadc por qué tanto se han cumplido las expectativas del gobierno y de las empresas en 

produccién, crecimiento, comportamiento del mercado, del consumo, la politica y fa 

poblacién. Su anélisis y la opinion extranjera sobre el pais hara que este sea atractivo a 

capitales extranjeros con el cual se podria invertir de manera productiva. Sin embargo, 

estos capitales deben considerarse permanentes para que realmente impacten la 

economa del pais de manera positiva, de lo contrario se consideran capitales 

“golondrinos" que buscan el mayor rendimiento en un periodo muy corto, y al menor indicio 

de incertidumbre los flujos seran destinados a otros paises. 

Si se depende dei ahorro externo para financiar el crecimiento de un pais, y estos capitales 

son inestables, no se dara e! fendmeno de un crecimiento sostenido que se vea reflejado 

tanto en los productores (empresas) como en los consumidores finales (poblacién). El pais, 

por lo tanto, pagara tasas de interés mayores en el mercado para atraer inversiones 

extranjeras, puesto que el riesgo del pais sera mayor. 

Periodo 1988-1994 

Es necesario tener un panorama del comportamiento de las tasas en los ultimos afios para 

darse una idea de ia interrelacion de variables. Empezando por et periodo salinista, las 

tasas di interés se estabilizaron de acuerdo a la demanda de créditos entre 1988 y 1994 

cuando se dié un cambio estructural en la politica econémica. El adelgazamiento reflejado 
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en el sector publico hizo posible una mayor disponibilidad de recursos financieros para el 

sector privado. 

Fueron varias decisiones las que pudieron apreciarse en este periodo como: la 

liberatizacion financiera, la apertura comercial y el fortalecimiento industrial para elevar la 

competitividad en un marco de apertura comercial con otros paises. 

La liberalizacion financiera facilité el desarrollo de intermediarios que atienden necesidades 

de financiamiento como bancos, casas de bolsa, arrendadoras financieras,etc. La 

desregulacién bancaria incluia la liberalizacion de las tasas de interés por !o tanto, éstas 

quedaban sujetas a comportamiento tanto de la oferta como de la demanda de créditos 

ademas $2 redujeron obstaculos a flujos internacionales de capital. 

Al inicio cel programa de estabilizacién de 1988, las tasas de interés reales alcanzaron 

niveles histéricamente altos!8; sin embargo, conforme fué cediendo la inflacién, se 

anticipaba una baja en forma paralela de las tasas de interés. Asi varias empresas 

iniciaron p-ogramas de inversion o de expansion apoyandose en créditos bancarios, ya que 

el elevado costo se tomé como un aspecto transitorio. Sin embargo, la disminucion en las 

tasas de irterés no fue permanente. 

El crecimiento en el endeudamiento durante este periodo , se explica debido al nivel de la 

actividad econdémica, ya que el crecimiento requiere mayores montos de financiamiento. 

Por otro lao, el crédito al consumo y a la vivienda aumento de manera significativa hasta 

1994 y estos financiamientos no se relacionan directamente como inversién al sector 

productivo. 

El principal motivo por el que se did este sobreendeudamiento fue que se tenian mejores 

expectativas sobre el ingreso permanente tanto de familias como de empresas, el rezago 

en vivienda, la apertura comercial que puso a disposicién de los consumidores una amplia 

gama de p‘oductos y las activas campafias de promocién de las tarjetas de crédito por 

parte de los bancos. 

Como el nivel de apalancamiento de las empresas privadas y de las familias aumentd 

considerablemente, en la medida en que aumenta, crece el riesgo financiero de las 

  

18 Las tasas ce interés activas alcanzaron niveles superiores al 44.0% en términos reales en el ultimo 

trimestre de 1988, disminuyendo a un 6.5% real en g! mismo periodo de 1991. La Crisis Bancaria en 
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empresa3, lo que las vuelve mas vulnerables. Al estatlar la crisis esto se hizo evidente 

pues las empresas se vieron afectadas por variables que no estaban bajo su control, como 

es el caso de las tasas de interés y las expectativas de crecimiento econémico no 

cumplidas. 

El panorama en el ultimo aio del sexenio era de incertidumbre percibido asi a partir de los 

hechos violentos ocurridos en enero de 1994 con el surgimiento del Ejército Zapatista de 

Liberacién Nacional y dos meses después, el asesinato del candidato a la presidencia, Luis 

D. Colosio. La falta de una soluci6n eficaz para la insurgencia en Chiapas y el poco avance 

en el esclarecimiento de los crimenes contra politicos destacados, fueron dos hechos 

relevantes por los cuales el riesgo pais de México aumenté considerablemente. 

Periodo 1994- 1996 

La percepcion del riesgo de un colapso financiero del pais se did a raiz de que durante 

1994 las obligaciones de corto piazo del Gobierno Federal y del sistema bancario 

alcanzaron niveles muy altos en relacién con las reservas liquidas del pais. Cuando a 

fines de 1994 el Gobierno Federal se vid en la necesidad de devaluar el peso a 5.59 ante 

el dolar (mas de un 85% respecto al mes anterior), como consecuencia de la crisis de 

liquidez se generé un panico financiero. 

En el primer trimestre de 1995 fueron exigibles mas de 15,000 millones de délares de 

obligaciones en moneda extranjera a cargo de la banca mexicana. El nerviosismo que 

causaron los vencimientos masivos de Tesobonos impacto de manera negativa la liquidez 

en el me-cado, ya que hubo fuga de capitales extranjeros. México solicito apoyo al fondo 

Monetario Internacional. 

Ademas esta situacion orillé a ta aplicacién de una politica monetaria restrictiva (retirando 

el circulante) lo que origind que las tasas de interés se elevaran disminuyendo asi la 

inversion productiva, ya que el Estado en su urgencia de hacerse llegar de efectivo, ofrecié 

rendimientos mas atractivos en los instrumentos gubernamentates. Asi la variacion en 

Cetes 28 dias promedio durante el primer trimestre de 95 fue 4 veces mayor respecto al 

mismo periodo de 94 siendo la variacion mas alta la de los meses de marzo (de 9.7% en 

94 a 69.5% en 95). La tasa nominal de abril de 95 ascendié hasta el 74.8%. 
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Grafica I. 

CETES Y CPP 
1994 - 1996 
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Fuente: Barco de México. Informe Anual 1995 y 1996. Informe Econémico Bancomer 1997. 

El efecto que trajo consigo la inflacion impacté a su vez en el consumo teniendo como 

consecuencia un efecto depresivo en la actividad econémica. La falta de recursos en las 

empresas detuvo la produccién y al aumentar las tasas, los empresarios pagaron mas caro 

sus financiamientos, encareciendo a su vez los productos y servicios y generando todavia 

mayor inflacion tanto por el alza de precios como por no satisfacer la demanda con bajos 

niveles de produccion. 

La manera en que los hechos politicos y sociales impactaban la economia, era 

directamente en el mercado financiero. En febrero cuando se registré un alza en el CPP 

del 20% respecto del mes anterior, el hermano del expresidente Carlos Salinas, Raul 
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Salinas, fue detenido por la PGR por presunta autoria intelectual en el asesinato de José 

Franciscc Ruiz Massieu. Al siguiente mes Carlos Salinas emprendié una huelga de hambre 

y alos pccos dias abandon6 el pais. También en marzo, el Congreso de la Unién aprobé 

un aumenito del 50% del Impuesto al Valor Agregado. 

El 22 de Marzo ta tasa CETES a 28 dias alcanz6 su nivel mas alto del afio ubicandose en 

82.65% en tanto se did un aumento en los salarios minimos generales y profesionales de 

apenas e 12%. Continuo la violencia: en el municipio de Aguas Blancas en Guerrero, 17 

campesinos fueron asesinados en un supuesto enfrentamiento con etementos de la 

policia lozal. 

Hacia agosto, las tasas habian disminuido un 68% respecto al del mes de mayo. En este 

mes bancos y gobierno firman el Acuerdo de Apoyo a Deudores (ADE) para solucionar el 

problema de créditos. 

Sin emba’go esta tendencia a la baja de tasas de interés repunta nuevamente en el mes 

de noviertbre con una variacién del 20% cuando en Estados Unidos se corrié el rumor 

sobre un supuesto golpe de Estado en México. El délar alcanzo su mas alta cotizacién al 

llegar hasta los N$8.40. Los empresarios y lideres de organismos privados demandan que 

el expresidente Carlos Salinas sea llamado a declarar enfatizando que solo asi reiniciaria 

la confian:za en México. 

Durante 1996 las tasas de interés pasivas nominales y reales descendieron 

substancialmente. Sin embargo, el proceso de descenso en tasas se interrumpid 

temporalmente en 3 ocasiones, en marzo, julio y noviembre cuando Banxico adecué la 

politica rronetaria ante lo que consideré movimientos no apropiados en el mercado 

cambiario. 

Al inicio te 1997 la tasa de rendimiento primaria de Cetes a 28 dias disminuyd 1.54 

unidades registrandose en un promedio de 25.7%. Esta disminucién se debid a las 

expectativas favorables para 1997 en las variables macroeconémicas y de control de la 

inflacién. |.a estabilidad del tipo de cambio en las ultimas semanas de marzo permitié una 

regularizacién de los volumenes de operacién del mercado cambiario y eso se tradujo en 

una baja de réditos. 
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Dado que se mantiene el régimen de flotacion cambiaria, cabe esperar que nuevamente en 

14997 las tasas de interés sean Ja variable que enfrente lo que las autoridades de! Banco 

Centra! consideren movimientos anormales del tipo de cambio. 

Dentro de los objetivos para implementar medidas y contrarrestar los efectos de la crisis, 

se enfatizd el mejorar la confianza disminuyendo asi el riesgo pais promoviendo la 

credibilided en el apoyo a fas instituciones financieras. 

Se debe reconocer que las soluciones de largo plazo dependeran de la estabilidad de las 

variables macroecondémicas asi como de la velocidad y fuerza de la recuperacion 

economica.Todo esto debe darse en un entorno politico-social estable, que comenzara 

cuando se: controlen problemas de movimientos politicos, seguridad social, etc... ya que el 

pais, sus vabitantes y dirigentes, necesitan fomentar la confianza para poder llevar, ya sea 

ésta u otra estrategia, que haga que México salga de la recesion. 

Es factible esperar que las tasas de interes desciendan a lo largo de! afio, pero con 

algunos edisodios de inquietud donde repuntaran temporalmente. Al final, los avances en 

la disminuzin de las tasas de interés seran menos notables que el afio pasado. 
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IV. PROGRAMAS DE REESTRUCTURACION CREADOS 

El sobreendeudamiento que mostraron fas empresas antes de la crisis y el incremento 

inesperaco en fas tasas de interés, asi como la caida en sus ingresos actuales y 

esperados trajo como consecuencia que la capacidad de los deudores se viera seriamente 

afectada jara cumplir con sus obligaciones crediticias. 

Para esto $e crearon programas de apoyo a las empresas que tienen créditos con diversas 

instituciones financieras con el objeto de hacer frente a sus compromisos de pago, obtener 

nuevos créditos para asegurar la continuidad de sus actividades y promover una cultura de 

pago que permita normalizar la relacién entre las empresas y el sistema financiero. 

Dentro de las medidas para apoyar a las empresas deudoras a cumplir con sus 

obligaciones crediticias, destacan los programas de reestructuracisn de adeudos en 

Unidades de Inversion (UDIS), el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca 

(ADE), el Acuerdo de Apoyo Financiero y Fomento a la Micro, Pequefia y Mediana 

Empresa (FOPYME) y el Acuerdo para el Financiamiento del Sector Agropecuario y 

Pesquero (FINAPE). Con los dos ultimos, la SHCP dié por concluidos los programas 

directos de apoyo a los deudores det sistema financiero. 

"Con estas medidas damos respuesta a uno de los principales problemas que enfrenta el 

aparato productivo de nuestro pais: el alto nivel de endeudamiento de las empresas y el 

reducido nivel de nuevo financiamiento de los sectores mas afectados por la crisis." 

Guillermo (Ortiz Martinez!9. 

ANTECEDENTES 

Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la Banca. (ADE) 

La iniciativa en la creacion del ADE parte de que los deudores tienen la responsabilidad 

ineludible Je cumplir con sus compromisos crediticios pero para ello, deben existir 

condiciones legates y econdémicas apropiadas para que los acreditados puedan pagar 0 

reprogramer sus deudas. 

19 palabras jel Secretario de Hacienda y Crédito Publico en la presentacién de FOPYME. Los Pinos, 

Agosto 15 de 1996. 
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De esta manera, participaron deudores de créditos bancarios en los beneficios del ADE 

mediante ia firma de una Carta de intencion con el banco y reestructurando su crédito. Al 

hacer la reestructuracion se tomé en cuenta la situacion y condiciones de cada acreditado, 

ya que cada caso es diferente. 

Los crédi'os bancarios que beneficié el ADE fueron adeudos en tarjeta de crédito, créditos 

hipotecar os, créditos para la adquisicién de bienes de consumo duradero y personales, 

crédito a empresas de cualquier rama de actividad econdmica, asi como aquellos 

descontaios con la banca de desarrollo y los fideicomisos de fomento econémico del 

Gobierno Federal. 

De manera cronoldgica, durante 1995 se desarrollo el programa de la siguiente manera: 

Tabla Vih. 

Agosto 23 Se anuncia el ADE 

Agosto 23 a Octubre 31 Tregua Judicial 

Septiembre 11 Inicia atencién en sucursales bancarias 

Septiembre 11 a Enero 31 de 1996 Firma de la Carta de Intencién y 

Reestructura de Créditos 

Septie nore 30 de 1995 Fecha limite para firma de la Carta de 

intencidn con beneficios retroactivos al 

10. de septiembre 

Octubre 31 de 1995 a Enero 31 de Continua tregua judicial para quienes 

1996 firmaron la Carta de Intencién. 

  

CONCLUSIONES DEL ADE 

El ADE fue considerado un mecanismo muy util por el Gobierno para ayuda de los 

deudores, sin embargo, estos ultimos fueron fos que menos informacién tuvieron para 

reestructurar sus créditos pese a la difusién del programa que desde mi punto de vista, no 

proporcionaba las bases a los afectados para proceder a su aceptacion. Para abril de 97, 
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el 83% cle los deudores que reestructuraron sus créditos con el ADE se encontraban 

nuevame ite en cartera vencida?°. 

1. PROGRAMAS DE REESTRUCTURACION EN UNIDADES DE INVERSION (UDIS) 

Aun cuando el modelo es chileno conocido como Unidades de Fomento (UF) habiendo 

dado la iriciativa del proyecto como herramienta para fortalecer el ahorro de la poblacién 

de Chile, an México el enfoque que se les ha dado es mas bien para reestructurar deudas. 

Las unidades de inversion (UDIS) son unidades de cuenta de valor real constante, en la 

que se pueden denominar créditos, depdsitos y otras operaciones financieras. Et valor 

inicial de la Unidad de Inversién fue e! 10. de Abril 95 de 1.00 peso. El valor de la UDI se 

da a cono-er diariamente y es publicado en el Diario Oficial de la Federacién. Este valor ira 

creciendo en forma proporcional aunque con un ligero desfase del Indice Nacional de 

Precios al Consumidor . 

Las UDIS surgen como una respuesta ante ta urgente necesidad de implementar 

alternativas concretas para resolver problemas de insolvencia y falta de liquidez tanto a 

nivel particular como de empresas y grandes corporaciones. 

LAS UDIS COMO INSTRUMENTO DE INVERSION 

Como inst-umento de inversion se busca proteger al inversionista para la obtencién de 

intereses reales, ya que el mercado financiero ofrece tasas pasivas que en términos reales 

no hacen ganar al inversionista sobre su capital. 

Al constiturse una inversion en UDIS, el inversionista entregara la cantidad de pesos 

equivalente segdn el valor de ta UDI al dia en que se realice la operacion. Se ha 

considerado conveniente que las operaciones de captacién bancaria denominables en 

UDIs tengan un plazo minimo de tres meses para procurar el alargamiento de los plazos de 

los pasivos de la banca. 

Como mecanismo para incentivar el ahorro interno, se considera una de las aiternativas 

mas interesantes siempre y cuando Ia inflacion sea superior a un 12% anual, ya que si el 

20 EL UNIVERSAL 26 abril 97. 
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alcance es de 10% o menos, las UDIS perderan interés debido a que es muy probable que 

las tasas de mercado ofrezcan mejores rendimientos. 

CREDITOS EN UDIS 

Los bancos solo pueden otorgar créditos en UDIS o convertir a esta unidad los vigentes en 

la medida en que obtengan recursos en UDIs, como to son los créditos vigentes que el 

Banco de México les tiene concedidos. 

TASA UNMIGA DE REFERENCIA DE CREDITOS 

Los bancos generalmente tienen la politica de aplicar fa tasa mas alta que resulte de 

comparar CETES, CPP o TIIP. Posteriormente incluyeron entre sus opciones la THE. Con 

esta variedad de tasas, el acreditado pagaba el costo mas alto del mercado y se propiciaba 

la faita de claridad sobre sus compromisos. 

A partir del 2 de Enero de 1996, los bancos deben pactar una sola tasa de interés para los 

créditos denominados en UDIS, en moneda nacional o en délares. Esta determinacion fue 

emitida por el Banco de México con el objeto de que los usuarios de! crédito cuenten con 

los indicadores necesarios que les permitan conocer y comparar el margen efectivo que les 

cobran {os diferentes bancos y hacer la mejor eleccion al contratar un crédito. La tasa a 

pactar para créditos denominados en UDIs sera ef Costo Porcentual Promedio de 

captacién en Unidades de Inversion el cual emite Banxico. 

Tabla IX. 

Tasas a Pactar 

  

Tipo de Crédito Tasa 

Créditos en moneda nacionat TIE, tasa de rendimiento en 

colocacién primaria de los CETES o 

CPP de captacién en moneda 

oo. nacional. a 

Sréditos denominados en Unidades de CPP de captacién en unidades de 

mersion. (UDIS) . inversién. ok 

Sréditos denominados en Delares. Libor 

‘réditos que sean objeto de descuento en = Tasa Nafin 

afin o que sean otorgades con recursos 

provenientes de esa institucion. 

Créditos recibidos de organismos financieros Otra tasa pactada 

internacionales con recursos propios de 

dichos organismos. 
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Resultados en ta aplicacién de UDIS 

Las ofertas gubernamentales propusieron reestructuracion de créditos en UDIs por $ 130 

mil millones de pesos entre mayo y julio de 1995. Al 31 de julio del mismo, se habian 

reestructurado créditos en UDIs para micro y pequefias empresas, estados y municipios, 

bancos de desarrollo y créditos hipotecarios por $ 5 mil millones de pesos. En Agosto se 

renegociaron deudas pero apenas se liego a niveles cercanos del 30% del programa total. 

El fracaso en este primer intento se debid a la falta de incentivos suficientes para los 

bancos por parte de! gobierno, ademas de que las instituciones financieras no estimaron 

correctamente los tiempos de ajuste operativo que les tomacia la incorporacion de UDIs a 

sus sistemas, ademas de una notoria falta de comunicacién de la banca con sus clientes. 

Para realizar un adecuado analisis por parte del deudor sobre la operacién con 

instrumenios denominados en esta Unidad, se debe considerar lo siguiente: 

e Para ootener mejores resultados, no deberan utilizarse modelos de andalisis en términos 

nominéles. 

e Apartit de un contexto financiero, deberan considerarse con especial atencién aquellos 

sectores donde existe mayor dificultad de transmitir los incrementos en fos costos en el 

precio de venia como es el caso de los productos basicos cuyos precios estan 

controlados. 

2. Acuerdo de Apoyo Financiero a la Micro, Pequefa y Mediana Empresa (FOPYME) 

A través de este programa se pretende incentivar a las empresas clasificadas como micro, 

pequefia y mediana2! dada la importancia que tienen en la generacion de empleos y la 

reactivacion econdmica ya que con la contraccion del mercado interno, su capacidad de 

pago se ha visto seriamente disminuida. 

De acuerdc a la circular numero 1348 emitida por la CNBV, se establece que el Acuerdo de 

Apoyo Financiero sera aplicable a los créditos que otorgaron intermediarios financieros no 

  

2) Este sector represent al mes de febrero de 1996 el 97.8% del total de empresas deudoras de las 

Instituciones Crediticias. FUENTE:Revista Mercado de Valores. NAFIN. 
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bancarios independientes22 descontados con instituciones de crédito o con fideicomisos de 

fomento econdmico constituidos por el Gobierno Federal. 

Créditos Empresariales Apoyados 

* Aquellos otorgados directamente por la banca comercial y la de desarrollo. 

« Aquellos otorgados por la banca comercial con recursos descontados con la banca de 

desarrcilo y los fideicomisos de fomento. 

 Aquellos otorgados por intermediarios financieros no bancarios con recursos descontados 

con la banca de desarrollo y los fideicomisos de fomento. 

Los créditos apoyados podrén estar denominados en moneda nacional, en moneda 

extranjera (ddlares) o en UDIS. 

CARACTERISTICAS”* 

Beneficiarios del Programa 

E! acuerd> se otorga a los acreditados por un monto de hasta 6 millones de pesos 

otergados antes del 31 de julio de 1996 y reestructurados a mas tardar en junio de 1997. 

Estas reestructuras deben ser bajo los programas propios de las instituciones de créditos, 

de los fideicomisos de fomento o bien en UDIS dentro del Programa de apoyo a la Planta 

Productive Nacional. 

Vigencia 

El programa entré en vigor a partir del 1 de octubre de 1996 para aquellos deudores que 

estuvieren al corriente en sus pagos y para los que desearan ponerse al corriente o 

reestructurar. Las fechas para hacerlo fueron entre ei 1 de octubre del 1996 y a mas tardar 

en junio de 1997. 

  

22 Para efectcs de la Circular, los intermediarios financieros no bancarios independientes son las uniones de crédito, 

arrendadoras financieras y empesas de factoraje financiero que no formen parte de un grupo financiero, o que 

erteneciendo a uno, no cuente con institutucién de banca multiple. 

3 De acuerds a la Circular #1348 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 
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Beneficins del Acuerdo 

2.1 Desc sento en los Pagos : 

Descuentos de hasta 30% en los pagos mensuales de los créditos que son provenientes 

de lineas no revolventes. Los beneficios se aplican por acreditado. 

Los descuentos se calculan segun el saldo de! crédito a la fecha anteriormente 

mencionada conforme a la tabla siguiente. 

Tabla X. 

RRango por saldos de adeudos en [Descuento por Descuento Total 
pesos Rango Ponderado 

Hasta 500,000 _ 30% 2, 30% 

et fe 500,000 y hasta 17% entre el 20 y el 30% 

, 20% sobre los : a 

Mey  2°000,000 y hasta primeros entre el 6.7 y el 20% 

$2'000,000 

Cuando el acreditado tenga un adeudo menor a $500,000, recibe un descuento del 30% en 

sus pagos. Para adeudos ubicados en el segundo rango, el descuento que reciben es del 

30% sobre los primeros 500,000 y del 17% sobre el monto restante, por /o tanto, el 

descuento ponderado de acuerdo al monto en su adeudo estara entre el 20 y el 30%. 

Si el saldo de adeudo esta entre $2°000,000 y $6'000,000 solamente reciben un descuento 

del 20% sabre los primeros $2°000,000. Por lo tanto, el descuento ponderado se calcula en 

relacién al pago total menos el descuento y el monto del adeudo antes de haber recibido el 

beneficio. 

El diferenc’al entre el pago que realizaria el deudor en términos de su contrato, y el pago 

resultante 3e haber descontado los beneficios anteriores lo absorbe et Gobierno Federal, 

las instituciones de crédito y los intermediarios financieros no bancarios. 

Los deudores reciben los mismos beneficios al realizar pagos anticipados. 
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Para los adeudos denominados en ddlares 0 en UDIS, la manera de calcular el porcentaje 

de! descuento ponderado sera en base al tipo de cambio que ei Banco de México publicé 

en el DCIF24 para solventar obligaciones en moneda extranjera en caso de ser el adeudo 

en délanas. Tratandose de UDIS, debera referirse al valor en moneda nacional que el 

Banco d2 México determiné para el dia 31 de Julio de 199625 en base al INPC y fue 

publicado el 25 de julio del mismo afio. 

2.2 Subsidios en las tasas de interés 

Se otorga un subsidio en las tasas para aquellos deudores cuyos créditos sean lineas 

revolventes en las que por lo menos una vez al afio, el deudor tealice pagos al banco por 

concepto de intereses. 

Se aplica por un periodo maximo de 2 afios a partir de la vigencia de! acuerdo. El beneficio 

se aplica al saldo total de los adeudos registrados en la institucion de crédito al 31 de julio 

de 1996, asi como a las disposiciones que se hagan con posterioridad a esta fecha. A la 

parte no dispuesta de fa linea de crédito revolvente al 31 de julio de 1996 no fe sera 

aplicable :21 citado beneficio. 

La dismin scion en tasa de interés se efectuaré restando a la tasa convenida en el contrato 

del crédito, el descuento que le corresponda dependiendo del monto adeudado conforme a 

la siguiente tabla: 

      Tablal XI. 

~ ~~ == 

Saldos de Adeudos (en Descuento en la tasa de Interés 

___ _ Pesos) i |__ en puntos porcentuales) | 
Htasta 500,000 2 

1'000,000 wo 

150,000 1s 
2°000,000 B ee 

6'000,000 5 a   

24 Diario Oficial de ta Federacién, 30 de Julio de 1996. Tipo de Cambio: 7.6135 pesos por ddlar. 

25 Walor UDI: 1.579969 
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El desctento total ponderado que resulte aplicable se manteniene por el plazo de 2 afios 

establec.do, independientemente de que se modifique el saldo total de los adeudos. 

Si el resultado de restar a la tasa del crédito el valor del descuento que le corresponda, es 

menor a 15%, la tasa que paga el acreditado sera de 15%. 

Una vez que el deudor se haya beneficiado del descuento en la tasa de interés, no podra 

recibir el beneficio del descuento en el pago. 

Para los créditos denominados en dolares de los EE.UU.A. y en UDIS se aplicara el valor 

del desc sento que corresponda segun la tabla anterior, a la tasa de interés nominal en 

pesos que sea equivalente a la tasa de interés en délares o en UDIS, una vez 

considerados los efectos cambiarios 0 inflacionarios, segun sea el caso. 

Los beneficios se mantienen en la medida en que los pagos sean cubiertos puntualmente. 

Se condcna la tasa moratoria a clientes que reestructuren o se pongan al corriente. 

2.3 Nuevos Créditos 

La Banca otorga nuevos créditos que representen flujos netos de recursos al sector, hasta 

por un monte de 13 mil millones de pesos. Los nuevos créditos no deberan provenir de 

reestructuraciones o renovaciones de créditos, intereses devengados o consolidacién de 

adeudos. Los nuevos recursos se destinan a las empresas con ventas no mayores a 50 

millones cle pesos en el ejercicio anterior. Estos recursos podran provenir de redescuentos 

con fa barica de desarrollo y fideicomisos de fomento. 

PARA PARTICIPAR EN EL FOPYME 

Deudores al corriente: 

Tienen un beneficio automatico a quienes se encontraran al corriente en sus pagos al 1 de 

octubre de 1996, con efectos retroactivos al 1 de agosto. Para ello, ja diferencia se aplicd 

al pago que correspondia realizar al mes de octubre de 96 y en caso que no tuvieren que 

hacerse pagos en ese mes, sobre el saldo insoluto del crédito. Reciben el descuento en la 

tasa de interés a partir del 10. de octubre de 1996 estando al corriente. 

Deudores que no estén al corriente: 

Obtienen los beneficios a partir de que se pongan al corriente o reestructuren en UDIS de 

acuerdo al apoyo a la planta productiva o en esquemas propios de ia banca a partir del 4 
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de octub’e de 1996. Pueden ponerse al corriente liquidando sus obligaciones vencidas 

hasta juno de 1997, mismo mes en que reciben beneficio de! descuento en los pagos 0 en 

las tasas dependiendo el tipo de crédito. 

Pagos Anticipados 

El descuento para los pagos anticipados, es el ponderado segun ei monto del adeudo al 

inicio de! programa. Para lineas de crédito revolventes, si se realizan pagos anticipados o 

liquidacio1 de la totalidad del adeudo, y es antes del 31 de enero de 1997, reciben el 

descuento correspondiente al esquema de pagos y el beneficio del descuento en la tasa de 

interés pcr el saldo remanente una vez efectuado el pago. 

Pérdida cle beneficios 

Cuando s2 dejen de hacer 2 pagos parciales consecutivos, tanto de principal, de intereses 

0 ambos conceptos 0 cuatro pagos por los mismos o bien, cuando se dejen de cubrir por 

mas de €0 dias el principal o intereses que deban efectuarse por lo menos cada seis 

meses. S se dan cualquiera de los tres casos anteriores, los intermediarios financieros 

suspenderan el descuento en los pagos de los deudores o en la tasa de interés segun el 

tipo de adeudo. De tal manera que a partir de la fecha en que cubran sus pagos vencidos, 

volveran @ gozar los beneficios del Programa. 

3. Acuerdo para el Financiamiento del Sector Agropecuario y Pesquero (FINAPE) 

El Acuerdo es un programa de apoyo a los productores del sector agropecuario y 

pesquero, a fin de alcanzar los tres objetivos mencionados al inicio de este capitulo. 

Mediante !a suscripcién en octubre de 1995 de la Alianza para el Campo, las metas que se 

pretendian alcanzar eran: aumentar progresivamente el ingreso de tos productores, 

incrementar la produccién agropecuaria a una tasa superior a !a del crecimiento 

demografico, producir suficientes alimentos basicos para fa poblacién y fomentar las 

exportaciones de productos del campo. 

Para ello, con la creacién de FINAPE se establece un esquema de descuentos en los 

pagos mensuales de deudores que se encuentren o se pongan al corriente en sus pagos. 
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CARACTERISTICAS26 

Beneficiarios 

Se contemplan beneficios para aquellos deudores de los intermediarios financieros no 

bancarios. independientes (uniones de crédito, arrendadoras y empresas de factoraje 

financierc) que no formen parte de un grupo financiero, o que perteneciendo a éste, no 

cuente ccn institucién de banca multiple. 

Aquellos deudores de créditos de avio, refaccionarios, prendarios y quirografrarios, en 

délares estadounidenses o en unidades de inversion, siempre y cuando los créditos se 

hayan descontado con instituciones de crédito 0 fideicomisos de fomento econdmico antes 

de! 30 de: junio de 1996 y los que se reestructuren bajo los programas propios de las 

instituciores de crédito en UDIS dentro del Programa de Apoyo a Ja Planta Productiva 

Nacional a mas tardar el 30 de junio de 1997. No se incluyen los financiamientos para 

vehicules vivienda y articulos suntuarios. 

Si os adeudos estan denominados en dédlares de los EE.UU.A. el tipo de cambio a utilizar 

para convertir a pesos y determinar el porcentaje de descuento aplicable, sera el tipo de 

cambio que el Banco de México publicé en el Diario Oficial de la Federacion para solventar 

obligaciones denominadas en moneda extranjera el 28 de junio de 199627. Tratandose de 

UDIS, el valor en moneda nacional que el Banco de México determiné para el dia 30 de 

junio con base en la variacién del INPC y publicé en el Diario Oficial de la federacién el 25 

de junio de 199628. 

Para personas morales que pertenezcan al sector social, el beneficio sera aplicado sobre 

los primerds $4,000,000 de adeudos por socio activo o acreditado. Se define at sector 

social2? camo aquet productor (agropecuario, forestal y/o pesquero) cuyo ingreso anual 

neto es de hasta 1,000 veces el salario minimo diario de la zona donde se ubica la 

empresa a beneficiar. 

En el caso de personas morales que no pertenezcan al sector social, el beneficio del 

descuento en los pagos no podra rebasar de $20,000,000 y siempre que los recursos 

  

26 De acuerclo a la circular #1342 de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores. 

27 Valor del dolar estadounidense al 28 de junio de 1996: 7.6108 pesos por dolar. 

28 Valor estimado UDI al 25 de junio de 1996; 1.555689 

29 Seguin Oficio Num. 368-701 del 29 de noviembre de 1995 emitido por fa SHCP. 
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provenientes del crédito hubieran sido canalizados a sus socios activos o acreditados para 

ser utilizados en actividades primarias agricolas, pesqueras, silvicolas 0 forestales. El 

beneficio se otorgara a 5 socios activos sin que rebase tos $20,000,000. Para créditos 

menores a $4,000,000 no se subdividen entre el numero de socios. 

Si no se zanalizan los recursos hacia actividades o produccién primaria, los beneficios se 

otorgan sobre los primeros $4,000,000 sobre el total del crédito. De acuerdo al tipo de 

actividad que realiza el deudor, es claro que lo que no sea actividad primaria de origen, o 

agronegozio debera entrar en el programa FOPYME. 

Vigencia 

EI FINAPIE entré en vigor a partir del 1 de septiembre de 1996 manteniendo constantes los 

descuentos por la vida del adeudo o por el plazo de la reestructuracion del crédito, no 

pudiendo exceder en ningun caso de 10 afios. 

Independiantemente de que el beneficio se dé por medio de una arrendadora, todo el 

descuentc: se opera por medio del Banco, quien es el responsable de cumplir con los 

compromisos de financiamiento y quien recibe las transferencias del Gobierno Federal. 

Beneficios del Programa 

Los benef.cios se mantienen en la medida en que tos pagos sean cubiertos puntualmente. 

Se condoria la sobretasa moratoria a clientes que reestructuren o se pongan al corriente. 

3.1 Descuentos en los pagos 

El descuento se hace hasta por el 40% en los pagos de créditos denominados en pesos, 

dolares y UDIS, el cual se calcula con base en el saldo al 30 de junio de 1996 de acuerdo a 

la siguiente tabla X11. 

El descuerito total ponderado se mantendra por el plazo que corresponda de acuerdo a la 

vigencia del crédito, independientemente de que se modifique el saldo totat de fos adeudos 

descontados del acreditado . 
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Tabla Xil. 

. Descuento 
Sal D Saido de la Deuda Descuento ____ Ponderado_ 

Primaros $500,000 40% 40% 

Entre: $500 mil y 1 millén 40% sobre los primers $500 mil 30% al 40% 
20% por los $500 mil restantes _ __ 

40% sobre los primeros $500 mil 

Entre 1 y 2 millones 20% los siguientes $500 mil 24% al 30% 

18% millon restante 

40%sobre los primeros $500 mil 
20% los siguientes $500 mil 

18% siguiente millon 20% al 24% 

16% 2 millones restantes__ 

Entre 2 y 4 millones 

20% 0 menos s dependiendo 

del monto del adeudo Mas de 4 millones 20% por los primeros 4 millones 

Pagos Ar ticipados 

Se puede realizar pagos anticipados en cualquier momento con descuento, el cual sera 

ponderade segun el monto del adeudo al 30 de junio de 1996. Cuando el acreditado cuente 

con mas de un crédito agropecuario en fa misma institucién, se consolidan a la misma 

fecha. 

3.2 Nuevcs créditos 

Se otorgai recursos frescos para el financiamiento de aquellos productores que sean 

sujetos de crédito. La banca se compromete a otorgar nuevos financiamientos a los sujetos 

de crédito Je este sector hasta por un monto cercano a los 12 mil millones de pesos. 

3.3 UDIS zdicionales 

Disponibilidad de UDIS adicionales a fin de reestructurar la cartera del sector a los 

deudores viables que lo soliciten a plazos de 5, 8 y 10 aiios sin periodos de gracia. 

PARA PARTICIPAR EN EL FINAPE 

Deudores al corriente: 

Obtienen beneficio automatico a quienes se encuentren al corriente en sus pagos al 1 de 

septiembre de 1996, con efectos retroactivos a julio de 1996. Los descuentos de julio y 
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agosto se: aplicaran al pago de septiembre o si no deban realizarse pagos en dicho mes, al 

saldo insoluto del crédito con la institucion. 

Deudores que no estén al corriente 

Obtienen los beneficios a partir de que se pongan al corriente o reestructuren. Existe la 

posibilidad de reestructurar en UDIS, o en esquemas propios de la banca, sin gue el plazo 

de reestrictura exceda de 10 afios. Deberan reestructurar 0 ponerse al corriente antes del 

30 de junio de 1997 siempre y cuando sean otorgados los créditos antes del 30 de junio de 

1996. 

Pérdida cle beneficios 

Los beneficios anteriores se pierden cuando el deudor: 

« Deje de cubrir 2 pagos parciales consecutivos, tanto de principal como de intereses 0 4 

pagos por los mismos considerando todos sus créditos agropecuarios en una 

instituci6n. 

* No cubra por mas de 60 dias cualquier crédito cuyo pago deba efectuarse al final del 

ciclo productivo. 

Volveran 2 gozar de los beneficios a partir de la fecha en que el deudor haya cubierto sus 

pagos vensidos sin descuento. 

4, PROAF. Il 

Tomando gen cuenta que las condiciones macroeconémicas afectaron enormemente la 

capacidad de pago de las empresas, éstas presentaron también adeudos en sus 

obligaciones fiscales. Para esto, como parte de las acciones para consolidar la reactivaci6n 

econémica. se expidié el Decreto de Apoyo a los Deudores de! Fisco Federal a mediados 

de julio de 1996 dirigido a aquellos contribuyentes que tengan adeudos de impuestos y/o 

multas fiscales federales, sus actualizaciones y accesorios. Después, a principios de 1997 

se publica 21 PROAFI Il el cual amplia los beneficios para los deudores del fisco. 

4.1 Requisitos 

Los deudores deben adherirse al decreto antes del 31 de diciembre de 1997. No deben 

omitir el payo de ninguna de las parcialidades ni realizar pagos menores a los establecidos 
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y deberan estar y mantenerse al corriente en la presentacién de las declaraciones de 

pagos. 

No seran aplicables los beneficios a las entidades de la Administracion Publica Federal, a 

los contrisuyentes cuyos bienes se hubieren aceptado en dacién en pago de créditos 

fiscales y a los contribuyentes que se encuentren sujetos al ejercicio de acciones penales 

por delitos fiscales. 

4.2 Beneficios?® 

Se condona el 50% del pago total de los adeudos iguales o menores a 5 mil pesos que se 

realicen hasta diciembre de 1997. 

Para los contribuyentes con adeudos mayores a 5 mil pesos, el programa plantea 

reestructu‘arlos hasta en 72 mensualidades considerando una tasa de UDIS mas 5 por 

ciento sobre las parcialidades que se paguen. En ningiin caso la tasa nominal de 

actualizacion y recargos excedera de! 25% anual. 

Se aplicara una condonacion del 30% sobre los adeudos que se vayan pagando a partir 

de la fecha de adhesion y hasta diciembre de 1997. Ademas de un 5% sobre el monto 

actualizado de los adeudos a partir de su adhesion cuando se liquide la totalidad del 

crédito. 

Las condcnaciones otorgadas se haran efectivas mediante compensaciones contra los 

créditos fiscales a cargo del deudor generados anteriormente. Cuando no se tengan 

adeudos contra los cuales compensar, se pagara ai contribuyente siempre y cuando la 

cantidad sea hasta por $25,000 pesos. Si el beneficio es superior, e! pago se realizara con 

un certificado expedido a nombre del contribuyente, mismo que deberé ser utilizado para el 

pago de cualquier contribucién federal. 

Es importante hacer notar que si bien ei Programa otorga las facilidades para diferir los 

pagos de adeudos fiscales, se deben considerar otros gastos administrativos, como lo son 

diligencias 2ara el levantamiento de embargos. 

30 De acuerd> al Diario Oficial de la Federacin. 15 de Enero de 1997, 
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5. OTROS ESQUEMAS DE INSTITUCIONES FINANCIERAS 

Como hemos visto, debido a la desmesurada alza en las tasas de interés originada en el 

95, los programas oficiales fueron destinados a todo tipo de créditos y de manera 

generalizada. Sin embargo, existen condicionantes de reestructuracién en los créditos para 

aquellas 2mpresas que por situaciones particulares, se vean en problemas para solventar 

sus deudas. Tal es el caso de aquellas empresas pequefias que son vulnerables ante el 

avance tecnolégico, o la presencia de competidores tanto nacionales como extranjeros. 

Precisamente, para estos casos, las instituciones financieras monitorean las operaciones 

de aquellos deudores cuyas circunstancias haran que sus créditos no sean cubiertos. 

Entonces es conveniente que de manera previsoria, el empresario tenga comunicacion 

con la ins:itucién para definir la forma en que se evite caer en cartera vencida. 

El aspect mas cuidado por los intermediarios financieros para reestructurar créditos es la 

moralidad de! deudor. Esta se analiza en base al historial crediticio de la persona 0 

empresa a través de los reportes de crédito o en base al mismo seguimiento del préstamo, 

como es, que el empréstito se haya destinado en términos de lo contratado, que los flujos 

presentados para su obtencién se hayan presupuestado objetivamente, etc. 

Una vez analizada la moralidad, el deudor debe presentarse con una propuesta de 

reestructura basada en nuevos fllujos de efectivo, definiendo la fuente de recursos para su 

pago y estimando el pago de sus impuestos. 

Para la estimacién de fos nuevos flujos de efectivo, el empresario debe visualizar de 

manera inlerna, la fuerza productiva de acuerdo a su capacidad instalada, la optimizacién 

que pueda hacer de recursos, y mas importante auin es que conozca el mercado en el que 

esta posicionado y las tendencias para proyectar objetivamente y poder alcanzar las metas 

fijadas en la propuesta que sera presentada. 

Las instituciones crediticias delimitaran las propuestas de acuerdo a la posicién de cartera 

que tenga». Asi, cada institucién tendraé distintas formas de establecer sus propios 

esquemas de reestructura. 

Los mas ccmunes son los convenios modificatorios donde se negocia en la mayoria de los 

casos, la condonacién de intereses moratorios. Otra modificacién comun, es la de alargar 

ef plazo originalmente pactado, como por ejemplo el “Plan 10 de Bancomer’ en el que se 

acumulaba el adeudo y se establecia su pago a 10 afios plazo durante el cual los pagos se 
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aplicabar! solamente a intereses y la amortizacién de capital al final del periodo. También 

pueden acordarse cambiar las tasas referenciadas de! crédito por una tasa fija; hacer 

amortizaciones de capital y pagar intereses al termino de fo pactado o hasta condonar 

pagos, como se ha hecho en ciertos créditos hipotecarios donde un banco paga 2 por cada 

1 que paque el deudor. 

Ejempios especificos para reestructurar de la institucién bancaria Bancomer son: 

Para mor.tos menores 0 iguales a 150,000 pesos 

* Capitel en 3 mensualidades iguales sin intereses con carta de ofrecimiento dei deudor. 

* Capital mas el 50% de intereses ordinarios generados mediante 6 exhibiciones 

mensuaalidades sin intereses adicionales con carta ofrecimiento del deudor. 

e Capital mas los intereses ordinarios mediante 12 mensualidades sin intereses 

adicionales con carta ofrecimiento del deudor. 

Para mortos mayores a 150,000 pesos. Se establece bajo convenio modificatorio o 

mediante contrato de reestructuracién debido al monto y de acuerdo a los cambios del 

contrato criginal. Seguin los plazos para pagar, se van aplicando tos descuentos de la 

siguiente inanera. 

¢ Capital mas intereses ordinarios generados pagando en 12 exhibiciones sin intereses 

adicionales. 

e Capital mas intereses ordinarios generados mas los derivados de aplicar la tasa 

morato‘ia natural que se considera debe ser de 4.5 sobre la tasa ordinaria. Se realizan 

24 exhibiciones sin intereses adicionales. 

Generaimente el banco penaliza los pagos anticipados con un costo adicionat como 

porcentaje del capital. Por ejemplo, en el convenio modificatorio se establece ef nuevo 

plazo pactado y se incluye una clatsula que estipula que si se realizan anticipos, no 

deberan ser menores a un 5% del saldo insoluto, o que se cargara un 1% sobre el principal 

al realizar la totalidad del pago de manera anticipada. 

En la maycria de los casos se piden garantias adicionales para reestructuraciones o en su 

defecto availes que puedan responder si nuevamente se presentan problemas con el cobro. 

de los créd tos. 
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Las daciones en pago actualmente no se estan promoviendo ya que ha disminuido la 

demand: de bienes tanto muebles como inmuebles, por lo tanto, es muy dificil para las 

instituciores recuperar tiquidez sobre este tipo de garantias. Sin embargo, si el deudor cae 

en cartera vencida, se procede a un convenio judicial donde se estipule la adjudicacién de 

bienes por parte de las instituciones de crédito donde un juez ratifica la dacion de pago 

evitandose asi el procedimiento litigioso. 

Es muy importante destacar que los acuerdos de reestructuras se realizan como un “traje a 

la medidz” de la empresa, de acuerdo a su capacidad de pago. Pero mas importante aun 

es el hecho de que el deudor tenga plena consciencia de acercarse a su institucién 

financiere, f'undamentalmente porque dadas las necesidades econémicas, y de acuerdo a 

las bases de datos de los burdés de crédito, se debe considerar que se crea un historial 

personal 2 empresarial en el que se lleva un registro que permitira conocer la solvencia, 

responsabilidad, cumplimiento de compromisos, etc. que en un momento dado ampliaran 0 

limitaran las oportunidades de crédito y por consiguiente las posibilidades de desarrolio 

tanto personal como empresarial. , 

CONCLUSIONES 

Si bien es cierto que en funcion a recuperar su capital, !a banca ha ofertado distintos 

programas. de apoyo a los deudores, también lo es, el que cada uno de ellos tiene 

caracteristicas muy particulares, mismas que hay que estudiar detenidamente antes de 

tomar una decision, ya que estamos hablando de volver a plantear una deuda que tendra 

una nueva vigencia y también un nuevo monto, que en la mayoria de los casos rebasara 

por mucho el valor del capital inicial. , 

De acuerd a la descripcién de los programas de apoyo, es necesario analizar cada uno 

segun el tipo de crédito que tenga el deudor, ya que las ventajas en los descuentos 

dependen del monto del adeudo. 

Hasta la fecha, no se han promovido de manera detallada estos programas, la prueba es 

que dei total de los recursos destinados, sélo se ha hecho uso de un porcentaje menor a la 

mitad. Es por esto que los plazos se han estado prorrogando para tener oportunidad de 

promoverios a través de los intermediarios financieros. 

Esto propicia en el deudor una fuerte desconfianza por que presupone que toda la vida 

permanecera atado a la politica financiera del pais y a la de las instituciones bancarias. 
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Para evitar este tipo de reaccion, es urgente llevar a cabo un programa lo suficientemente 

amplio, claro y accesible a la poblacion endeudada a fin de que se despejen todo tipo de 

dudas con respecto a su situacion financiera. 

E! apoyo que realmente necesitan los deudores, no solo debe enfocarse a prorrogar {os 

plazos ni a otorgar subsidios tanto en los pagos como en la tasa de interés sino que 

realmente: se dé un entorno de seguridad y confianza para que los adeudos no sigan 

creciendc: desmesuradamente debido a los movimientos que presentan las tasas de 

interés. 
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V. PLANTEAMIENTO DE SITUACION REAL ESPECIFICA 

Una vez analizado el marco teérico y legal que sustenta las mecanicas de reestructuraci6n 

crediticia, procederemos a analizar el caso de un préstamo otorgado por una arrendadora 

financiere a una institucion educativa privada, con el fin de adquirir un inmueble que 

permita mejorar el servicio y ampliar la capacidad instalada. 

Para ello, se firmé un contrato el 16 de febrero de 1994 que estipula derechos y 

obligaciones para ambas partes con las siguientes condiciones: 

« Valor de adquisicién del bien $680,000 

« Forma de pago Mensual anticipado 

e Tasace contrato 25.96% 

¢ Renta Mensual $17,631 

e Fechas de pago Los dias 16 de cada mes 

e Tasa de interés base CETES, CPP o TIIP la mayor 

« Tasa de interés base inicial CPP = 11.96% anual 

e Valor de las rentas $1'481,004 

¢ Comisiin de apertura 4.5% sobre inmueble 

e Tasa Mloratoria CPP vigente a la fecha det incumplimien 

to mas 5 puntos porcentuales anuales, 

dicho resultado multiplicado por 3. 

« Opcidén de compra $1.00 (Un peso) 

Los pagos iniciales se realizaron sin problema alguno y tal como se habia convenido, con 

una estimacién de intereses no mayor al 30% anual. Sin embargo, como se comenté en el 

capitulo tercero, en enero de 1995 la tasa de intereses de los CETES a 28 dias se elevo al 
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OT YES Re: 
SAUR SE LA MBLIATREL 

37.3% alcanzando su maximo nivel en abril del mismo afio, con un 74.8%. Ante esta alza 

de intereses, los pagos del arrendamiento se triplicaron sobre lo caiculado de manera 

inicial. 

Ala fecha de reestructura, se habian dejado de pagar rentas por un monto de $306,155 

sobre las: cuales se hizo el caiculo de intereses moratorios. 

Estas acciones originaron importantes consecuencias de incremento en las amortizaciones 

del arreridamiento financiero, mismas que deben ser analizadas detenidamente a fin de 

poder presentar una propuesta de reestructuracion, que permita, bajo condiciones reales y 

viables, liquidar la deuda, permitiendo a su vez el desarrollo de la instituci6n educativa sin 

ahogaria econémicamente. 

Bajo este esquema, se presentan los flujos de caja proyectados a partir de 1998 sin 

reestructura, asi como las propuestas de reestructuracion para poder liquidar la deuda. 

ESTIMADO PARA DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Considerando que la empresa educativa en cuestién es de iniciativa privada, solamente 

cuenta para sus ingresos con el monto de las inscripciones y colegiaturas mismas que 

sirven para sufragar todos los gastos generados por el concepto del servicio dentro de los 

cuales los que absorben el mayor porcentaje son el pago de némina y los gastos de 

operacion quedando un remanente normalmente utiilizado para financiar el crecimiento de 

la empresa. Sin embargo dadas las circunstancias de variacion en el pago de intereses 

que desbalancearon la situacién econémica este crecimiento se ha visto truncado como 

puede verse en el Anexo 3. 

Si tomam2s como referencia indicadores del reporte de perspectivas economicas dé 

México ClE=MEX-WEFA de julio de 1997 estaremos en condiciones de elaborar un proyecto 

de ingrescs considerando un 20% de incremento anual tanto para colegiaturas como para 

inscripciores, ya que en funcidn al prondstico de inflacién anual y bajo un escenario de 

riesgo?! para los afios de 98, 99, 2000 y 2001 sera de un 23.3%, 19.5%, 18.2% y 15.3% 

respectiva nente. Las tasas de interés de CETES a 28 dias para los mismos afios seran de 

47.9% ,15.05%, 13.95% y de 12.38%. 

31 probabilicad del 20%. Servicio Macroecondmico Centro de Investigacién Econométrica de México. 
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Ya que la tasa CETES 28 dias se encuentra por debajo de TIIP, debemos sumar 3 puntos 

porcenttales para el caiculo de los intereses en los pagos por arrendamiento puesto que 

para efectos del flujo debemos considerar la tasa mas alta que exista en el mercado. 

Por otra parte, el CPP estimado para el calculo de intereses moratorios para los 

respectivos afios es de 46.8%, 15.9%, 12.40% y 11.40% asi que en virtud de que ya se han 

capitalizaido intereses, la base para Su calculo debera ser sobre $306,155.00 monto que 

debera ir decreciendo conforme se realizen los pagos de amortizacion a capital. 

Dentro di2 las salidas de efectivo, se presentan por separado los sueldos y las obligaciones 

tributarias debido a su importancia. Estas ultimas estan determinadas de la siguiente 

manera: 

  

Tabla XH 

OBLIGACIONES TRIBUTARIAS Se 
Seguro Social $39,619 

INEONAVIT $12,425 

SAR $4,968 

TOTAL: "$57,012, 0 

Se consideré un incremento en sueldos del 13% anual. Los gastos de operacion 

aumentaran de acuerdo a la inflacién al igual que los gastos administrativos. 

Lo anteriormente expuesto, nos permite plantear las siguientes propuestas: 

PROPUES'TA NO. 1 (Ver anexo 4). 

Como puede observarse en los flujos de efectivo pronosticados sin reestructura alguna, la 

empresa no podria cumplir con tos pagos, lo cual ocasionaria que se fueran acumulando a 

su vez los intereses moratorios generados por los incumplimientos. 

De tal manera, que analizando la capacidad de recuperar con {os ingresos la liquidez de la 

institucion, se propone que la arrendadora condone el 100% de fos intereses moratorios 

hasta el primer trimestre de 1998 siendo que se pueden estimar entradas suficientes tanto 

para cubrir las rentas exigibles como para realizar un pago de $100,000 mismo que se 

aplicara al saldo insoluto de capital. 
80 

 



  

Esta amortizacion se realizara en un 50% en el segundo trimestre de 1998 y el otro 50% en 

el ultimo trimestre del mismo afio. 

Es conveniente aplicar los excedentes de caja a la amortizacion de la deuda, ya que bajo la 

consideracion de acortar plazos se disminuye el riesgo de alza en las tasas de interés. 

PROPUESTA NO. 2 (Ver anexo 5). 

Establecer una tasa fija para el calculo de intereses a partir del segundo trimestre de 1998 

pagando un monto de $30,000 por concepto de intereses moratorios causados por el 

incumplimiento en los pagos anteriores el cual representa un 16% del monto causado 

originalmente. Se estipula este monto de acuerdo a la capacidad de pago de la empresa a 

la fecha ce reestructuracion. 

La tasa fja pactada a considerar es de 2 puntos porcentuales sobre el promedio de las 

tasas estmadas para los siguientes cuajro afios haciendo hincapié de que estas tasas 

fueron co.sideradas bajo un esquema pesimista. 

Con esto se da margen a que sin castigar los recursos generados, se dé continuidad de 

manera normal a la operatividad permitiendo a su vez , el cumplimiento de las obligaciones 

de pago sin modificar los plazos pactados originalmente y cubriendo el riesgo sobre 

posibles fuctuaciones en las tasas de interés en las que se encontraba referenciado el 

crédito. 

PROPUESITA NO.3 (Ver Anexo 6) 

REESTRUCTURAGCION DE ACUERDO A FOPYME 

Bajo el supuesto de haber contraido la deuda con una Arrendadora Financiera con 

recursos descontados de la banca de desarrollo, entonces se podra hacer la propuesta de 

beneficiarse de fos descuentos otorgados en los pagos debido a que el crédito no proviene 

de una linea de crédito revolvente. 

Considerando que la fecha limite para reestructurar en UDIS fue el 30 de junio de 1997, se 

toma et saldo del adeudo a dicha fecha, el cual es de $ 616,546.00 para determinar et 

porcentaje de descuento que sera aplicable a los pagos, el cual de acuerdo a la Tabla X. 

se calcula de la siguiente manera: 
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Tabla XIV. 

Rango por saldo del adeudo Descuento por Rango Descuento en Pesos 

$500,000.00 30% : $180,000.00 - 

$116,546.00 17% $19,812.82 oO 

” Descuento Ponderado en Pesos 
oy “$169,612.82 - 

Saldo Inicial Reestructuracion en Pesos 7 ~ $616,546.00 i 

Tasa de Descuento Ponderada 27.54% - 

Convirtiendo el saldo inicial a UDIS segun el valor del 31 de Julio de 1996, el cual fue de 

1.579969, se tiene un adeudo al 30 de Junio de 1997 de $390,227 UDIS. Por lo tanto, para 

la liquidacién de pagos, se consideran las tasas de inflacion pronosticada para obtener el 

monto de la renta en pesos y se disminuiran con el descuento calculado en base a la tasa 

de descuento ponderada. 

Para la estimacian en el valor de las UDIS para los flujos de efectivo de los siguientes 

cuatro afios se toma fa inflacion esperada para el cierre de 1997 de 17.10%32 anual, 

menos Ia inflacién acumulada hasta el tercer trimestre de! mismo afio que fue de 11.93% y 

se suma al valor de la UDI dei dia 30 de septiembre de 1.938157 y se tiene ef valor 

pronosticado de la UDI al 31 de diciembre de 1997 de 1.9899. En base a este valor, se 

tendran los siguientes valores a final de cada trimestre : 

Tabla XV. 
L . bape ay 

TRIM. 1998 4999 2000 2001 \ 

to. 2.0482 2.2719 2.4635 26385 

20. 2.1065 2.3206 2509 ‘26768 

3o. 2.1648 2.3693 2.5545 2.715 

4o. 2.2231 2.418 26.7 |” 2.7533 

ANUAL 23.3 19.5 18.2 15.3 

<< $$ 
  

32 De acuerdo a estimaciones de Revista fendencias. Volumen XI. No. 544, Octubre de 1997. 
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CONCLUSIONES 

Es inneyable que tanto el Gobierno Federal como las instituciones financieras, han 

buscado por diversos medios ofrecer a los deudores programas que permitan liquidar los 

compromisos financieros, sin embargo a la fecha, la situacién permanece casi tan critica 

como al drincipio de la crisis. 

Esto obedece en un alto porcentaje a que la mayoria de estos programas se enfocan a 

atenuar \emporalmente ta problematica, pretendiendo que el sistema financiero no resulte 

perjudicado. 

Si se analizan a fondo estos programas muchas veces no resultan atractivos para los 

deudores ya que a la larga nuevamente se tiende a caer en situaciones de imposibilidad en 

los pagos, debido a factores macroeconémicos teniendo que replantear ta deuda original. 

Entonces surgiran nuevamente programas de ayuda a los deudores, bajo las mismas 

condiciones pero con diferentes nombres que daran un “respiro financiero” a la empresa y 

que a su vez, implicaran un costo fiscal a la Nacién. 

Esta posizién paternalista por parte del Gobierno y cémoda por parte de los acreedores ha 

originado que los deudores se asocien en distintas agrupaciones, buscando condiciones 

mas favcrables para el pago de sus créditos ya que existe una plena conciencia del 

compromiso contraido y el deseo de liquidar adeudos esta latente, pero existe la 

desconfianza tanto en el sistema financiero como en el Gobierno para reestructurar bajo 

los programas oficiales en lo que se refiere a compartir riesgos y pagar lo legalmente justo. 

En virtud de lo anterior, se propusieron en esta tesis, tres alternativas de reestructuracion, 

en las dcs primeras se propone a la institucién crediticia la condonacién de intereses 

moratorios, siendo del 100% en la primera anticipando un pago que seria aplicado al 

capital recluciendo asi, el plazo pactado, y en ia segunda del 85% cambiando la tasa de 

referencia para el calculo de intereses a una tasa fija, promedio de las tasas de interés 

pronosticadas mas dos puntos porcentuales dada la capacidad de generar recursos de la 

empresa. 

La tercera opcién para la reestructuracién del crédito se basa en el programa oficial de 

FOPYME en la cual se establecen descuentos en los pagos de acuerdo a la tasa 

ponderade calcutada de acuerdo al saldo insoluto del crédito a la fecha de reestructura. Es 
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