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INTRODUCCION

Sin duda deben haber pocos ejemplos a nivel internacional en que un pais en vias
de desarrollo al concluir un periodo de gobiemo haya alcanzado niveles
macroeconomicos tendientes a los perfiles del primer mundo como lo fue México en
1994, que incluso llegara a ser admitido en organismos internacionales como la
OCDE,'para luego derumbarse en el plano economico tan impetuoss

dramaticamente.

Durante los iltimos afios los gobiernos de México persiguieron a nodernizacion,
pasar de una cconomia cerrada a una abierta, se establecieron medidas de corte
neoliberal, con lo que se ha buscado dejar atrds el paternalismo de Estado danda lugar
al de la inversion privada; se tratd de gavar la confianza de los inversionistas,
entendiendo que la inversion es el finico camino para crear nuevas fuentes de etnpleo y
fortalecer el poder adquisitivo de la poblacion.  La venta de paraestatales, la reduccion
en ¢l gasto publico, el cambio -y adecuacion de las leyes caracterizaron a México
durante esos afios. El resultado fue notorio y positivo, ya que a nivel microecondmico
se alcanzo un mejor nivel de vida en térininos generales, y en el plano macroeconomico
In entrada de capitales extranjeros fue sorprendente, se redujo la inflacion y se

fortalecio la economia nacional.

' Organizacion de Coaperacién y Desarrolla Econdmico, busca alcanzar e} mayor crecimienlo econdimico y de
empleo posibles, mejorando los niveles de vida en los paises miembros. Igunlmente, busca contribuis - al.
desarrotlo econdmico de los paises no mientbros del tercer mundo a través de medios adecuados, en particular’
mediante el flujo de capitales y teniendo presente 1a importancia de que esas cconomias reciban: asistencia
técnica: por otro lado busca asegurar I3 expansion de merendos de exportacion. Para su ingreso st exigen alios: -
niveles macroecondnicos. . Leandro Arellano, “El Ingreso a 1a OCDE". Revista Mexicaua de Politica Exterior.”
México: Nueva Epoca, otofio 1994, pigs. 193 - 194,



Sin embargo, desde 1994 Ja economia mexicana ha cambiado radicalmente debido
a los acontecimientos politicos y economicos que se han suscitado. De tal manera que
la actual cconomia mexicana se caracteriza principalmente por la turbulencia de las
variables,’ devaluacion del peso, fluctuacion en ¢l tipo de cambio, inestabilidad en los
mercados financieros, desplome de los valores mexicanos gue cotizan en Nueva York,
alza de impuestos, restricciones al circulante e inflacion estimada para 1996 del 30 por
ciento.  Asimismo, la economia mexicana padece por falta de crédito para las
empresas, pues los financiumientos externos son escasos y 1os internos muy ciros
debido a la clevacion en las tasas de interés que durante 1995 sobrepasaron ¢l 100%;
aunado a ello, dia con dia sc producen quiebras y cierre de empresas, suspensiones de
labores, iliquidez e insolvencia de una proporcion significativa de la planta productiva
que se manifiesta ostensible en carteras vencidas, lo que ha traido como resultado crisis
en ol sistema bancario mexicano, Todo lo anterior trac como consecuencia que se

increntente el desempleo, la delincuencia y se fortalezca la economia informal.

En materia inflacionaria, México ha tenido grandes cambios. durante los noventas,
segin puede apreciarse mas claramente en los Apéndices A y B, pues hasta 1994 ¢l
gobicrno decidid abatir la inflacion y se logrd reducirla a niveles del 7%.
Lamentablemente, cuando ya se esperaba que esas tasas, o lrxenotes, fueran l‘és que

imperaran, 1a influcion resurgio con una gran fuerza en el afio de 1995,

Los probiemas antes mencionados se desencadenaron a partir del 20 de diciembre
de 1994 cuando el entonces Secretario de Hacienda, Jaime Serra Puche, anuncié la
ampliacion de la banda de flotacion peso dolar en 54 centavos de nuevos pesos, €s

decir una devaluacion del 15% como medida para evitar Ia salida desmedida de dolares.

?Sitwacion que ha influido en el desarrollo del pais desde hace ya 25 aifos y ha generado incentiduinbre a nivel
nacional ¢ inlernacional sobre el fuluro econdmico de México.
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No obstante, pasados un par de dias y luego de la fuga de 5,000 millones de doliares
se anuncid un régimen de flotacion dejindose la cotizacion del dolar a Jas fuerzas del
mercado.  Para entonces, I incertidumbre e inestabilidad se apoderaron de los mismos,
y lo que siguio fue un desquiciamiento que llevo al pais al borde de un calupso

- L3
financiero,

Parte de los factores que contribuyeron a que se presentara la devaluacion de 1994
fue Ta desconfianza de los inversionistas, sobre todo del exterior, por la situacion
politica de México," y a que una fraccion importante del mercado no creyo en la
firmeza de la paridad del peso dolar, lo que propicio que las reservas se desplomaran.®
Adicionalmente a la inestabilidad social y politica, la desesperacion e incertidumbre de
la gente y las tasas de interés internas a la baja en contraste con los altos rendimientos
ofrecidos en otros paises, como lo fue el aumento en la tasa de interés de corto plazo
estadounidense durante 1994, hicieron sumamente atractivo invertir en ofras regiones.
Como consecuencia, se dio una fuerte fuga de capitales, los cuales comenzaron a salir
cada vez en mayores cantidades; simultaneamente se detuvo el ingreso de inversiones
extranjeras al ritmo al que se venfan dando. De esta manera México estuvo inmerso en
un circulo vicioso, en el cual la salida de capitales provoco la devaluacion y ésta 4 su

vez mds salida de capitales, en lo que parecia una fuga sin fin,

*A cuairo dias de haberse dado el anuncio, Ja especulacion habia depreciado al peso en casi en 80% y no
pasaron mas de dos mieses para que Ja devaluacion se hiciera superior al 100%. “Econamic-and Financial
Develapment in 1994”. The Mexican Economy y Report_on Monetary Palicy. México: Banco de México,
January 1995, . } o
1EI confliclo no resuello en Chiapas fue causa de que en un golo dia salieran mds de mil millones de dojares,
asimismo influyeron notablemente {os asesinatos de Luis Donaldo Colasio y José Francisco Ruiz Massieu,

* A principios de 1994 las reservas internacianales ascendian a 27,000 millones, mieiitras que para el 16 de
diciembre del inismo afio habian bajado a alrededor de 11,000 millones de dolares. Nora Lustig, “México y I
Crisis del Peso; fo Previsible v a Sorpresa” Comercio Exterior. México: Banco Nacional de Coineicio Exterior.
mayo 1995, pags. 375 - 376, )




Para las empresas el problema no solo fue la devaluacion inicial. sino que ante Ta
necesidad de fortalecer otros {actores macroeconomicos v ewvitar fugas adicionales de
capitales, se elevaron las tasas de interés a niveles extremadamente altos en
comparacion con los probables increnentos en los ingresos de las empresas.  Esta
sttuacion ha llevado al sector privado a los limites de la quiebra y de la insolvencia para
el pago de sus obligaciones, pues los elevados pagos mensuales que exige la
amortizacion de los créditos son totalmente incoherentes con la responsabilidad
financiera que asumieron al contratar los pasivos cuando las expectativas oficiales y
privadas eran favorables.  Asi, las nuevas condiciones del pais trastornaron sus planes
financicros ya que operaciones contratadas al 20% de interds anual cambiaron y se

ubicaron en tasas superiores al 100%.

El incremento en las tasas de interés obedecio a que debido al aumento en la tasa
de inflacion los precios fueron altamente impredecibles, lo que generé incertidunbre
respecto al rendimiento de las inversiones. Por cllo, los inversionistas tienen ante estas
situaciones la tendencia de abandonar la demanda de instrumentos financieros, a meros
de que perciban que la tasa que oblendrdn sera lo suficientemente alta para cubrirlos
del riesgo. En atencion a lo anterior, las tasas incorporaron en su 'éoystko el impado
inflacionario ademds de un premio adicional a los ahorradores, el kcuél‘ Jo pagan los
usuarios del crédito. De este modo, mientras que las tasas de Cetes subierdn de 8.81%
a 18% entre ¢l 24 de febrero y ef 21 de abril de 1994, entre los dias 22 y 29.de
diciembre del mismo afio éstas se elevaron de 16% a 31%.° A mediados de‘ enero de-
1995 las tasas nominales ya se habian duplicado y las reales-alcanzaron niveles récord
Pero quiza el aumento mds importante se dié entre marzo y ubril de 1995 cuando las
tasas activas de interés se elevaron del 22% en que se ubicaban antes del 20 de

diciembre de 1994, hasta el 110%. Es decir, las tasas activas se multiplicaran por

“ibid., pig, 378.



cinco, mientras que los ingresos de las empresas dificilmente pudieron ascender en 1.5
veces.  IEn el Apéndice C se muestra Ja evolucion que presentaron algunas tasas de
interés, como son fas de los Cetes, la Tasa de Interés interbancaria Promedio y a Tasa

de Interés Interbanciwia de Equilibrio.

Adicionalmente a lo sucedido con la planta productiva nacional, el sistema
financiero resultd seriamente afectado por la crisis, ya que su elevada cartera vencida
se incrementd ain mis durante ese periodo,” situacion que ha llevado a la banca a
posiciones financieras graves con posibilidades de intervencion y en algunos casos de
insolvencia,  Con el proposito de apoyarla a enfrentar los problemas de liquidez, el
Banco de México, en su cardcter de fiduciario del FOBAPROA® abrié una ventanilla
de crédito en ddlares para facilitar el cumplimiento de las obligaciones con el exterior;
por otro lado, fos bancos que no alcanzaron e} minimo de reserva legal de] 8% pidieron
el auxilio del PROCAPTE.”

Con respecto a la cartera fotal de la banca que era de 237,811 millones de pesos en
diciembre de 1992 ésta pasd a finales de 1994 a 594,205 millones de pesos, es decir, un
crecimiento nominal de 150%. En el mismo lapso, la cartera vencida crecio de 9,828
millones a 43,500 millones de pesos, esto es un incremento nominal de 33%.'° Ya para

julio de 1995 la cartera vencida se ubicaba ceércana a 102,000 millones de pesos.

" Antes de que México enfrenlara la aciual situacion- ccondmica, ¢l sistema. finaticiero se encontraba ya
debilitado pues (as inslituciones de crédito tenfan una relacion de’ reservas preventivas a cartera vencida de
40.7% en sepliembre de 1994, nivel relativamente bajo comparado con los observados en sisterias bancarios
mas desarrollados. Por otro lado, 1a-cartera vencida mostraba tasas de crecimiento elevados, Hlegando a
representar en dicho mes de septiembre el 8.27% de la cartera de crédito de la banca..Ledn Opalin, “Desafios
del Sistema Financiero Nacional”, Ejecutivos de Finanzas. México: IMEF, octubre 1995, pag, 41,
*Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro, atendié a los bancos que estaban a putito de quebrar y por tanto de 1o
pagar a sus depositantes. El barnico central coniprd fa cartera vencida y pagé con un bono especial que genera
rendimientos a favor de! banco, que ademés retiene In ndministracién de la cartera ds préstanios.
Y Programa de Caplacién Temporal cuyo objetivo es elevar ¢l pivel de capitalizacién por encima del 8% para
financiar la crisis de reserva, es un programa preventivo orientado a bancos. en pnumpm sanok que: tenfan
lnmmclones financicras.

" Qpalin, op. cit., pag, 44.
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[in fo tocante a la inversion productiva y al ahorro interno, México se caracterizd
par presentar bajos niveles en ambos aspectos.  Ademas de carecer de meentivos
suficientes a la inversion a largo plazo, los procesos devaluatorios han disminuido ¢l

valor del ahorro y han provocado la fuga de capitales canalizados en ambos rubros.

Desde que se inicid la reconversion econdmica, México buscd exacerbadamente la
captacion de inversiones privadas de cualquier origen," pues se reconocia que la Gnica
forma de crecer era a través de inversion, la cual no podia realizar ¢l gobierno pues no
tenia los recursos.  De esta mauera, se confio a los empresarios encaminar el
crecimiento econdmico y la creacion de empleos. Los logros alcanzados fucron muy
significativos pues en solo tres afos México conquistd el 40% de los capitales que
atrajo América Latina y en cinco ailos alcanzo el primer lugar entre los p:ﬁscs en vias
de desarrollo en relacion a captacion de inversion extranjera,””  Sin embargo mucha de
la inversion recibida durante 1988-1994 fue en cartera, es decir se-invirtié en fondos
financicros y 1o en inversion productiva®  Pues para lograr que los inversionisias
ingresen a un circulo de asignacion eficiente de capital-ahorro-inversidn-crecimiento

cconémico, éstos deben recibir rendimientos reales en sus inversiones.

" Desde principios de 1990 muchos fondos de pensiones y otros interniediarios financieros, en busca do mejores
rendimientos que los de Estados Unidos, comenzaron a invertir grandes cantidades en México. A pariir de 1989
los flujos de capital hacia México subieron de 3,500 millones de dolares a 33,300 milloties en 1993, Una parte
Ia constituyd la repatriacion de los capitales gue habian salido en fos afios anleriores, pero una buena proporeidn
nueva se invirtlo en cartera, que de ser pricticamiente nula en 1989, ascendid a 3,400 millones de_dblares en
1990 y a 28,400 en 1993. The Mexican Economy, op. cil., page 23.

2Miguel ‘Angel Rivera Rios, “La Nueva Crisis de la Economia. Mexicana, 1994-1995".- [nvestigacion
Econdmica. México; BANAMEX, abril-junio 1996, pags. 59 - 62.

e los §0,749.5 millones de dofares captados durante 1988-1994, 23,453.5 millones de délares eran capitales
volatiles y sélo 27,296 millones se recibieron en industrias, comercios y empleos directos, es decir 53.78% del
total. Sin embargo, el capital no golondrinp fuie 5,14 veces mis det recibido duranie el gobierno del presidente
Echeverria Alvarez, 4.99 mids que en el de Portillo y 2.05 que en el de Miguel de la Madrid, Ext cianlo a la
inversion extranjera de cartera, nccionaria o del mercado de dincro, ésia fite muy pequefia hasta 1989; pero en
1990 fue casi tres veces mayor que la directa y mis de cintco veces hacia 1993, pues de 12% pitsd a representar
s de 15 veces los fligjos de préstamos foraneos de 1990 a 1993, Lustig, op. cit., pag. 380
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Con relacion al ahorro interna, desde 1992 se pereataron los riesgos que se tendrian
debido a los bajos niveles que éste registraba, asi como el creciente financiamiento del
déficit en cuenta corriente con capital volatil.  En parte, la caida del ahorro intermo se
debid al aumento del consumo privado, resultado de wna serie de fendmenos como los
efeetos de una demanda reprimida durante afios anteriores y la percepeion de que los
incrementos en ¢l ingreso eran permanentes.  Por otro lado, Ta intensilicacion de los
flujos de capital y la liberalizacién financiera dicron lugar # un incremento excesivo de
crédito al consumo, lo que también contribuyo a la caida del ahorro privado interno, ¢l
cual de representar 19,3% del PIB durante 1988, descendio pauvlatinamente durante los

noventas hasta Hegar a representar tan solo el 15.8% en 1994. .

Si bien para tener un crecimiento econdmico es necesario invertir, para poder hacer
esto ltimo se requiere de aliorro y de capital, y cuando no se liene es necesanio incurrir
en financianientos, Dadas las nuevas condiciones del mercado de insumos,
resultantes de la crisis economica, muchas empresas se han yisto imposibilitadas para
invertir en equipo o proyectos nuevos, lo mism‘o que para reconstituir los capitales de
trabajo que les permitieran ensanchar las exportaciones o sustituir importaciones. . Es
asi que las empresas con eficiencia interna permanecerdn en ¢l mercado en la medida
en que tengan la fortaleza para recuperar su demanda.  Para que esto se dé, necesitan
contar con la liquidez que les permita cubrir todos los gastos operativos y ﬁn'anvc:iar In
reposicion de sus inventarios. Es decir, requerirdn de recursos frescos para satisfacer

sus necesidades operativas y mantener una estructura de capital de trabajo adecuada.

No obstante, uno de los problemas que enfrentan las empresas se deriva de la
estructura financiera que en muchos casos. mantienen como -consecuencia de la

devaluacion y el alza en lus tasas de inferés que modificaron en forma radical fa

" {ndicadores Econdmicos. México: Banco de México.
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relacion deuda a capital, cambidndose también la mezela entre deuda de corto y largo
plazo y alectando a su vez la conformacion del capital de trabajo, por lo que se
generaron problemas praves de liquidez.  Adicionalmente, influye la posibilidad de
que las empresas, especialmente las pequeiias y medianas, encuentren opciones en el
sistema financiero para oblener recursos frescos y o costos accesibles para aprovechar

el probable repunte del mercado.

De este modo, la principal limitacion de la iniciativa privada para revertir la
depresion del mercado interno es la escasa demanda de productos terminadas y e
inexistente financiamiento a las empresas.  Cabe mencionar que el crédito a las
compaiiids y personas no se reactivard en tanto la situacién de la economfa real no
mejore, ya que para conceder financiamiento es indispensable que la gente 'y las

empresas cuenten con flujos para servir ese crédito.

Con respecto al financiamiento a las empresas, la queja generalizada es que el
apoyo- financiero estd fuera de alcance pues las instituciones financieras nacionales
presentan escasez de recursos, por lo que el dinero es caro y solo ios cambios en su
costo darfan la pauta para que un mimero intportante de cllas acudneran a la banca de
fomento y comercial a solicitar recursos frescos.  Aunado aello, el sector pnvado o
cuenta actualmente con financiamientos accesibles pues la: banca co‘niercialymiéma sus
créditos al corto plazo; debido a la cartera vencida que presentan las inglituciones
{inancicras, éstas estan mas preocupadas por lograr la recupcmcién de cartera y
renegociar la deuda propia y la de terceros.  Por su parte, la banca de desarrollo ofrece .

un apoyo limitado y basicamente orientado a empresas pequefias y medianas,

Similarmente, las posibilidades de financiamiento externas son practicaniente nulas

por ¢l altisimio costo que representan, pues éste es restringido y. condiciopado,



pagandose altas tasas de interés por riesgo pais y actividad, ¢ implicaciones en costo y
plazo; por si fuera poco, nuchas compaiiias no cumplen con los requisitos necesaios
para accesar a este tipo de financiamientos, los cuales primordialmente se estin

destinando a otros paises de América Latina, Europa y Asia.

Por fo expuesto anteriormente y en virtud de la escasez de opciones de
financiamiento que sean atractivas para ef sector privado, los objetivos fundamentales
del presente trabajo que se reficre al Financiamiento a través de Unidades de Inversion
son: apottar una idea mas clara de los motivos que impulsaron la creacion de este
novedoso sistema, su forma de operacion, y sus caracteristicas; pero sobre todo analizar
las repercusiones que trae consigo la contratacion de un financiamiento denominado en
las citadas Unidades de Inversion en las cvaluaciones econdmicas de proyectos de
inversion de la industiia petroquimica, para poder de este modo establecer si éstas son
un instrumento de financiamiento benéfico para dicha industria que ayude a solucionar
Jos efectos adversos de la inflacién en Ja amortizacion de los préstamos de mediano y
largo plazo, asi como los altos costos de financiamiento que se canalizan a la inversion
de proyectos productivos.  Se contribuira de este modo, a proporcionar mayores
elementos de andlisis tendientes a establecer al impacto que tiene el financiamiento via
Unidades de Inversion en los proyectos de inversion del sector pclfoqu(lnico, sin.

pretender agotar este tema respecto del cual poco se ha escrito.

Con respecto a la organizacion de este escrito, en ¢l Capitulo | se incluyen algunias
fuentes de financiamiento tradicionales que se encuentran dispmiibles enel pais, las
caracteristicas de Jos instrumentos y Jas ventajas de cada uno de ellos.  Los eSqucmus
de financianticnto presentados representan un conjunto de opeiones a través de fas

cuales e puede atender la gran diversidad de condiciones existentes en las empresas.



Ante los problemas surgidos de la devaluacion de diciembre de 199, las
autoridades financieras del pais se abocaron a la identificacion ¢ implantacion de
mecanismos que no solo apoyaran a las empresas con la reestructuracion de pasivos
financieros, sino que tales disposiciones también se destinarin a la promocion del
ahotro interno y a la inversion de largo plazo, asi como a lograr el saneamiento del
sector financiero.  Para el efecto, se han adaptado algunas medidas emprendidas en
Chile, que hasta la fecha aparentemente han dado buenos resultados en aquel pais,
como lo es la institucion en México de una unidad de cuenta para las operaciones
financieras denominada “Unidad de laversion” y las modificaciones en materia de
Seguridad Social relacionadas con el Sistema de Ahosto para el Retiro, que entrarin en

vigor el primero de enero de 1997,

Debido a ello y a las similitudes en materia de inflacion existentes entre México y
Chile, es que en el Capitulo If se expone la manera mediante la cual el pafs andino ha
resuchto satisfactoriamente algunos de los problemas gque trae consigo la inflacion a
través de la creacion de una unidad de cuenta, la Unidad de Fomento, 1a cual es el

principal antecedente a nivel intemacional de las Unidades de Inversion.

En el caso de México, ante la necesidad de presentar opciones concretas « - la
mencionada situacion crediticia y financiera, y tratar de resolvér los problemas
emergidos de la devaluacion de diciembre de 1994, el Gobierno Federal, el Banco de
México y la Banca Comercial propusieron, entre ofras cosas, el Programa de Apoyko
Crediticio a la Planta Productiva Nacional. FEste se basa en la reestructuracion de
créditos en moneda nacional denominandolos en Unidades de Inversion y ampliando el
plazo del pago, pues los objetivos son apoyar a las empresas que enfrentan probleias
de liguidez en el corto plazo, pero que contardn con solvencia en el fumro.  Con

respecto a la instauracion de este mecanisino, el Ejecutivo Federal sefialo en la
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exposician de motivos de la iniciativa de fey enviada al Congreso de fa Union mediante
fa cual se incorporaron a nuestra legislacion las Unidades de Inversion que: “para
alcanzar la estabilidad y lograr a recuperacion econdmica, es necesario pramover cl
ahotro y contar con mecanismos que permitan la rehabilitacion financiera de las
empresas productivas, asi como de las personas deudoras del sistema bancario del
pais.”"®  Las caracteristicas generales de este novedoso mecanismo, el marco legal, las
ventajas y desvenlajas que presenta, y su manejo, son el tema que se encucnira

desarrollado en el Capitlo I11.

Posteriormente, en Capitulo IV se gjemplifica un caso de financiamiento a una
empresa petraquimica cuyo producto terminal se desting a la industria del plastico. El
financiamicnto se realiza a través del Esquema de Unidades de Inversion y bajo un
Esquema Tradicional, para poder comparar y analizar el impacto que ambos tienen ¢n
la evaluacion ecandmica del proyecto; esto Gitimo-se encuentra en el Capitulo V,
Finalmente se establecen las Conclusiones y Recomendaciones surgidas del proyecto

propuesto.

Por Jo expuesto anteriormente y atendiendo a los objetivos centrales del presente
trabajo, espero que éste sea de utilidad para todos aquellos Ingeni_efos Quimicos

interesados en el area Econdmico Administrativa,

" Sergio Abarca, “Analisis de las Unidades de Inversion, UDI’s"”. Nueye Consultorio Fiscal. México: Facultad
de Confaduria y Administracién, mayo 1995, pag, 11. '




CAPITULO 1

Mecanismos Tradicionales de Financiamiento

Para lograr que las empresas alcanncen un crecimiento vigoroso y sostenido, basado
en su fortalecimiento y en la consecucion de mayores niveles de productividad,
eficiencia y competitividad, y tengan un efecto multiplicador del ingreso nacional, se
requicre que se les apoye con adecuados recursos (eenologicos, administrativos,
fiscales y financieros que les permitan incrementar sus margenes de operacion y

puedan de este modo, continuar sus procesos productivos.

Con relacion a los recursos financieros, las opciones de financiamiento ofrecidas
por la banca comercial y de desarrollo en cuanto a plazos, montos y tasas de interés
influyen directamente en la preservacion del empleo y la planta productiva, al ofrecer a

¢sta esquemas de apoyo integral que den respuesta a las necesidades de cada compafifa.

Las empresas recurren a ﬁnanciamientos cuyo destino es muy variado, sin embargo
en lérminos generales éstos se elnpléan para modernizar la infraeé(ruciﬁia; mejorar -
procesos, lograr una apertura comercial, implementar medidas destinadasa proteger el
ambiente e incrementar ia productividad y competitividad. Para lograr lo anterior, los
créditos suelen canlizarse a la adquisicion de activos fijos, inventarios, pago dé‘ gastos
preoperativos, reubicacion de instalaciones, pago a consultores para la realizacion de
estudios de viabilidad y asesorias, realizacion de nuevos proyectos o anhpliabx’én y

renovacion de los ya existentes, entre otros conceptos.



L1 ‘Tipos de Financiamiento Empleados por las Empresas

Existen muchas maneras mediante las cuales una empresa puede financiarse, de tal
modo, que ¢ conocimiento de las diversas altenativas de financiamiento permite
formular mejores decisiones en cuanto o la estructura financicra, puesto que cs
indiscutible que ¢ problema de seleccionar tanto ¢l tipo de financiamiento mas

alecuado asi como la fuente del mismo son independientes del aprovechamiento que se

dé a los fondos obtenidos,

normalmente tienen una cantidad significativa de compromisos financicros que se
asemejan a deudas, pero que se tratan de forma muy diferente; no obstante, ¢l

financiamicnto siempre se registra en el pasivo 0 en el capital, aunque al identificar en

En cianto a la forma de contabilizar, las empresas

¢l rubro de pasivo un financiamiento se le otorga el nombre de crédito.

En la Figura 1 se presentan las formas de financiamiento a las que puede tener

ACCeS0 una empresa.
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Una de las formas en que se clasifican los diversos tipos de financiamiento es
agrupandolos en internos y externos. A continuacion se presentan lo que cada uno de

ellos engloba.

L1 Financiamientos Internos

[ste tipo de financiamicnto consiste en wtilizar el capital propio sin subscribir
deudas. En el balance se presenta como capital contable o propio y se mencionan los
valores de acciones preferentes, comunes y utitidades retenidas, las cuales son las tres

modalidades de financiamiento interno.

Acciones Comunies u Ordinarias

La emision de acciones comunes es la forma mas sencilla e importante para
{inanciar una empresa. Las acciones comunes, conformadas por las aportaci'oncs de
capital ylo de especie de los accionistas, corren con el riesgo final en un negocio
porque no tiene derecho a un rendimiento o o una devolucion: de su inversion. — Sin
entbargo, los accionistas comunes tienen derecho a clegir a los consejeros y
funcionarios encargados de la administracion de la empresa por lo que tienen ¢f
control de las actividades de la misma, ademas tienen derecho sobre activos remanentes
de una sociedad en caso de liquidacion o disofucion, pero solo después de pagar a los
acreedores de otro tipo vy a los accionistas préfcrcmes,

La ventaja del empleo de este tipo de ncciones para financiar activos es.que no hay
que pagar cargos fijos por intereses; conjuntamente no fienen fechn de vencimiento,
como ocurre con todos los préstamos y muchas emisiones preferentes. La‘desvehmja
que se tiene es que los costos de flotacion de las acciones pueden ser muy altos, sobre

todo cuando el mercado estd deprimido.



Acciones Preferentes

Al igual que las acciones comunes, representan una parte del capital social de una
empresa, aunque a diferencia de ellas tienen un rendimiento garantizado, pera a cambio
de ello tienen limitaciones en a participacion de la administracian de la empresa.  La
parantia del rendimiento de este tipo de accion permanece adn cuando en algin
gjercicio la empresa no haya tenido utilidades, ya que cuando ésta vuelva a generarlas,
no se pagan dividendos a las acciones ordinarias hasta no haber satisfecho el dividendo
de las acciones preferentes.

Iste tipo de financiamiento se usa en los cusos en que no se desee 0 no se puedan
auntentar los pasivos de Ia empresa, y cuando los actuales accionistas no quieran perder

o compartir el control sobre la misma.

Utilidades 0 Beneficios Retenidos

Normalmente se producen algul‘aas confusiones cuando el rubro de utilidades
retenidas se divide entre varios aspectos como es la reserva para repbsiciéii de la
planta, reserva para contingencias, etc. Los posibles usos que se les puede dar son'el-
reinvertirlas en la empresa, o repartirlas entre los accionistas.

Para el primer caso se espera que ¢l rendimiento obtenido sea el mismo que el
capital comim, ya que para el inversionista representan una inversién similar.

Para ¢l segundo caso, el costo de las utilidades retenidas puede ser considerado "
como un costo de oportunidad, el cual estd reptesentado por el rendimiento que p()drié

lograr el accionista al haber invertido el dividendo no recibido en otra aliernativa de

inversion,
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1.1.2  Financiamientos Externos

Financiamiento de Proveedores

Se clasifican en dos categorias: los que otorgan descuentos por pronto pago y los
que no los conceden. En términos generales conviene usar el primer tipo, siempre y
cuando su costo sea inferior al de un préstamo, en caso contrario es preferible optar por
el segundo caso.  Las condiciones establecidas en un financiamiento de proveedores

depende del conocimiento y eonfianza existente entre proveedor y comprador.

Financiamiento a Través de Clientes

Se efectba mediante anticipos exigidos a los clientes con- el objetivo de poder
elaborar aquellos productos que en su fabricacion requieren de mucho tiempo, de
cantidades fuertes de capital para la adquisicion de materias primas, o bien cuando el
volumen de productos solicitados es grande.  Generalmente se utiliza este tipo de
financiamiento cuando el fabricante no tiene mucho conocimiento del comprador o

cuando este Gltimo es una empresa de reciente establecimiento.

Financiamiento de Terceros: Obligaciones, Papel Comercial

Una obligacion es una altemnativa de largo plazo, normalmente cinco uftos 0 mas, a
través de las cuales se obticnen fondos del piblico inversionista al que se le garantiza a
cambio un rendimiento determinado, es un bono sin garantia préndaﬁa. Las empresas
graudes y en bucna situacion financiera tienen mas facilidad para emitir este ﬁpb de’
obligaciones que las empresas pequefius. Los tenedores de obligaciones subordinadas
tienen derecho a los activos de una empresa solo después de haber liquidado a ofros
acrcedores; este tipo de obligaciones tienen ventajas porque los intereses pagados se

deducen de impuestos. A continuacion se muestra el financiamiento de terceros.
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Financiamiento de Terceros

[ Instrumento

Descripcion

Propdsito

Ventajas

Bono de Prenda
Bursatil

Titulos de crédito expedidos por un
almacén general de depésito (como
anexo a los certificados de depéosito).

Obtencién de un financiamiento a
corto plazo a través del mercado de
valores.

Garantia real cuidada vy
vigilada por una organi-
zacion auxiliar de crédito.

Certificados de
Participacion
Ordinarios
Amortizables
(CPOA’S)

Titulos de crédito emitidos en la
BMV que permiten financiar inver-
siones a largo plazo (1 a 8 afios) a
través de un fideicomiso de admi-
nistracion y garantia.

Obtener financiamiento a largo pla-
zo, con la garantia de los bienes
fideicomitidos.

No existe monto maximo
a emitir. Flexibilidad en el
pago de amortizaciones.
El mversionista obtiene un
rendimiento atractivo.

Certificados de
Participacion
Inmobiliarios
Amortizables
(CPIA’S)

Titulos de crédito emitidos por un
fideicomiso, -colocados en Ia BMV.
La garantia son bienes inmuebles.

Otorgar un financianiiento a empre-
sas propietarias de inmuebles para el
desarroifo, remodelacion, o adqui-
sicién de nuevos bienes inmuebles.

Gran flexibilidad para el
diseiio de la mecanica de
amortizacion. Posibilidad
de amortizar anticipada-
mente determinados por-
centajes de la emision.
Representa una inversion
de bzjo riesgo.

Papel Comercial

Pagarés a corto plazo.. revolventes,

emitidos al amparo ‘de lineas anuales
y colocados a descuento. )

Fmanciar necesidades temporales de

‘capital de trabajo.

La empresa obtiene una
fuente de financiamiento
constante. Agil tramita-
cion. Costos competitivos,

Papel Comercial
Indizado y Dual

Laemisién se documenta a través del.

papel -comercial demominado’ en
pesos, valor nominal indizado-al tipo
de.cambio del délar norteamericano.

Financiar el - capital de trabajo en
condiciones similares a las ofrecidas
en'el 4mbito internacional.

Obtener financiamiento a
tdsas competitivas con las
prevalecientes en el ex-
tranjero para empresas
mexicanas.

Fuente: Servicio de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa. México.




Financiamiento de Terceros

[ Instrumento

Descripcién

Propésito

Ventajas

Pagaré de
Mediano Plazo

Titulo de crédito emitido por una so-
ciedad mercantil mexicana.

Plazo de uno a tres aiios.

Intereses mensuales o trimestrales.
Amortizaciéon unica al final.

Financiar el capital de trabajo perma-
nentemente.

Financiar proyectos con periodos de
recuperacion de una a tres afios.
Reestructurar pasivos.

Agil instrumentaciéon me-
diante un procedimiento
de bajo costo, similar al
existente para el papel
comercial. Permite tener
recursos financieros a me-
diano plazo, sin afectar
liquidez en los estados fi-
nancieros.

Obligaciones

Titulos de crédito nominativos. que
representan partes proporcionales de
un crédito colectivo. Amortizaciones
periddicas. Plazo de tres a diez afios

Intereses mensuales o- trimestrales.
Varias- modalidades: ‘mualtiples, indi-
zadas, -convertibles; ajustables, ca-

_ pitalizables.

Obtencion de recursos a largo plazo
via deuda, con participacién del pu-
blico inversionista y los empresarios,
Consolidacion de pasivos.

Compra de activos fijos.
Reconversion de planta industrial.

No comprometen su liqui-
dez. Los esquemas de
obligaciones son relati-
vamente flexibles. Periodo
de gracia en el pago del
capital hasta de la mitad
de la vida de la emision.

Colocacion
Piblica de
Acciones

Tiulos ‘nominativos representativos
de una porcién del capital de 'una
sociedad mercantil. Confieren a.sus
tenedores fos derechos -y deberes
correspondientes -a  su calidad de
socios.

Obtener una imyecciéon de capital
fresco para la empresa, mediante una
oferta primaria en 1a que las acciones
que se offecen son producto de un
aumento de capital decretado por la
sociedad emisora.

Fuente de recursos de un
grupo de accionistas, sin
expouer el control sobre la
sociedad. Se obtienen re-
cursos financieros para la
empresa mediante la sus-
cripcion de titulos para au-
mentar e capital social.

i

wente: Servicio de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa México.



Financiamiento de Terceros

| Inswumento Descripcidon Propésito Ventajas }
Europapel Pagarés emitidos en dolares hasta Financiar capital de trabajo. Facilidad de manejo. K
Comercial 270 dias. Revolvencia.
Costos competitivos.
Euro-Medium Pagarés (Promissory Notes) emitidas Financiar proyectos de inversién con Agil instrumentacion.
Term Notes en dolares a plazos de 9@ meses a 5 periodos cortos de recuperacion. Costos competitivos.
afios. Se requiere de nombre y presencia en Periodo de gracia en el
el mercado. capital.
Euro Bonos Bonos a large plazo para financiar El imversionista toma el riesgo credi- Bajo costo.
‘proyectos con largos “periodos de  ‘ticio ylas ventajas de capital. Largo plazos.
recuperacion. Convertibilidad en acciones nego- Periodos de gracia en el
] ¢iadas en mercados intemnacionales.  capital.
Programade Titulos fiduciarios ‘que fepresentan. Capitalizar .a la empresa para pro- Amplios mercados.
ADR’s (American - acciones (ADS) y son el vehiculo. yectosde expansion. Difusion de la empresa y
Depositary mediante el cual se coloca capital de mejor percepcién de ties- |
Receipts) empresas mexicanas en los mercados go crediticio.
internacionales (privadas o publicas). |

‘Fuente:: Serviciode Fi

y. Grupo Fi

o Probursa.  México.”



Préstamos Bancarios de Corto Plazo

La mayoria de las ocasiones se otorgan directamente, es decir, sin garantia real y
después de que fu institucion de crédito ha considerado que la empresa es sujeta de
erédito. Bl casto principal de este recurso es el interés que fa empresa paga a fa
institucion de crédito por emplear sus fondos; sin embargo es posible que al solicitar un
préstamo se incurra en gastos adictonales como lo son las comistones de apertura de

crédito, que generalmente cubre el cliente,

Pasivos a Largo Plazo

Las formas més comunes para ln deuda a largo plazo son los bonos, hipotecas,
obligaciones.  Un bono es un pagaré a largo plazo; es un contrato entre ¢l acreedor yel
deudor que incluye una descripeion detallada de los bienes que se otorgan en garantia,
junto con fas clausulas de proteccion y las estipulaciones para el vescate.  La hipoteca
es una deuda garantizada con activos especificos det deudor.  Una obligacion es una
alternativa de largo plazo, normalinente cinco aflos o mds, a través de las cuales se
obtiecnen fondos del publico inversionista al que se le garantiza a cumbio un

rendimiento determinado, es un bono sin garantia prendaria.

1.2 Financiamicnto a Través de Préstamos Bancarios

1.2.1 Requisitos generales para ser sujeto de crédito:'

1. Debe tratarse de una persona fisica o moral establecida permanentemente en plaza y
con cierto arraigo en su actividad, ya que generalmente el crédito sirve para impulsar -

un negocio y no tanto para iniciarlo; salvo para aquellas empresas que son nuevas en

' Fuentes Je Financiamiento. 1992, México: Nacional Financiera, pag. 47.
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cuanta o su constitucion pero que estin sustentadas con experiencia en el giro del

negocio,

(%)

. Que tenga capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones.
. Que cl solicitante sea solvente economica y moralmente.

. Que los productos o servicios que preste tengan demanda en el mercado.

W o W

. Que tenga capacidad de pago, lo cual estd en relacion con la generacion de recursos
que deben ser suficientes para poder cubrir los costos y gastos, mas los intereses ge-

nerados por el tipo y monto de! financiamiento solicitado.

1.2.2 Modalidades de Deuda

De alguna manera las decisiones de financiamiento que una empresa debe evaluar
llegan a ser en ocasiones mas complejas que las de inversion. Parte de ello se origina
por fa gran diversidad de instrumentos de financiamiento existentes, los cuales por si
fuera poco, se incrementan constantemente.  Adicionalmente, ée deben considerar las
principales instituciones financieras que otorgan créditos. ‘Eﬁ atencion a lo ameridr, es
convenienle examinar las caracteristicas generales que distinguen a_ los diversos

créditos, 1as cuales se mencionan a continuacion.

Vencimiento

En cuanto al tiempo, el crédito puede ser a largo plazé, también denominado deuda
consolidada. Se présema cuando es reembolsable en un plazo superior a un affo desde
¢l momemto de la emision. Ejemplos de este tipo de endeudamiento son la
amortizacion y depreciacion, y las aportaciones de capital,

En contraste, la deuda que vence antes de un afio-se denomina flotante, no-
consolidada o a corto plazo y en ¢l balance aparéce como pasivo circulante, - Como

cjemplos se encuentran el financiamiento de proveedores y las utilidudes netas no -



repartidas, siempre y cuando se distiibuyan como dividendos, ya que si se emplean
para incrementar el capital entonces se convierten en aportaciones de capital y por ende

en endeudamiento a fargo plazo.

Clausulas de reembolso

Cuando se endeudan las empresas se comprometen # regresar el pago periddico de
intereses y a devolver el principal, de acuerdo con los plazos acordados en seguida del
periodo de gracia, en caso de que se haya dado tal.

Algunas veces, se emite deuda con el derecho de rescatarla anticipadamente, es
decir, devolver el principal y extinguir las obligaciones con anterioridad a la fecha final
del vencismiento.

En otras ocasiones €} pago del principal se hace a través de un fondo de
amortizacion previamente establecido al que se deposita anualmente wna cantidad de
dinero para posteriommente derogar las obligaciones en Ia fecha de vencimiento

Por otro lado, de acuerdo a la generacion de flujo de efeclivo,‘las émprcsas,también
pueden optar por el sistema de pagos iguales y consecutivos de capital, pagos variables

de capital, o bien por sistemas de pago a valor presente.

Tipo de Tasa de Interés

En ¢ momento de la emisién cominmente se establece la forma en la que se lleva.
a cabo el pago de los intereses de la deuda contraida. ‘En el caso de se empleen tasas
fijas se paga un interés invariable, sea cual fuere Ia variacion en las tasas de- interés
resultantes de cambios en la inflacién. Sin embargo, en escenarios inestables conto
México, es raro emitir deuda a tasas fijas y por lo general se usan tasas’variables, de tal

modo que el pago de los intereses depende de la inflacion imperante.



Ot tipo o tasa de interés es la preferencial, que s la que las instituciones
financieras emplean en fos préstamos a sus mejores clicntes. Iistas tasas son menores a
las que se ofrecen en el mercado y se ajustan al alza o bajn sepin varien los otros tipos
de interds; tienen como objetivo promover y apoyar a aquellos sectores estratégicos que
contribuyan al desarrollo nacional.

Otra referencia may recnrida es la tasa LIBOR,? la cual se utiliza mucho en
deudas intermacionales, y en ocasiones se afiade por encima de su valor varios puntos

porcentuales.

Prefacion

Consiste en establecer prioridades con respecto a la deuda, es decir situar la

posicion de las diferentes deudas emitidas frente a la de otros acreedores.

Riesgo

De acuerdo al monto, plazos e intereses pactados en la subseripeion de un crédito,
asi como de las condiciones macroeconomicas y las especificas de las compafiias, la
deuda se considera riesgosa o libre de riesgo. Aspectos tales como [a falta de
informacion de las empresas y de sus actividades, = riesgos en los proyectos,
incumplimiento de Jos deudores traducidos en cartera vencida para los intermediarios e
insuficiencia de recursos para cubrir Jos gastos de operacion hacen que se apliquen

altos costos a los créditos. Ello se hace como iin mecanismo alterno de racionamiento.

2LIBOR: Tasa de interés a la que los principales bancos en Londres préstan, u oftecen, dinero a ojros bancos o
clientes substanciales en el mercado interbancario de Londres, - Dicha tasa se delermina a través de subastas, y
funciona principalmente para el mercado de las euromonedas, en-el que se. realizan operacioiies de depésito a
plazo, en délares de los EE.UU. a marcos alemanes, yens japoneses, francos, libras estetlinas, francos franceses,
francas belgas, florinies holandeses, liras italianas, dolares canadienses, délares asidticos (Singapiir y- Hoitg
Kong), dinares de Bahrain, dinares kuwaities, riyales de Arabia. Lynette Kemp. 1984, The Wardley Guide to
World Money and Securities Markets. London: Euromoney Publication, page. 431 - 433,



de crédito contra aquetlas empresas que considere mas riesgasas.  Con respecto a la
estimacion del riesgo, existen grandes emisoras de denda calificadoras conmo Moody's

o Standar and Poors encargadas de evaluarlo.

Garantia

Para cubrirse contra ef riesgo de impago, existen fonmas de crédito que conticnen la
promesa por parte del acreditado de regresar el importe recibido como crédito y pagar
cienta tasa de interés por el uso del dinero. Asimismo, existen deudas con garantias u
abligaciones, las cuales pueden ser con aval, es decir cuando un tercero queda obligado
solidariamentte hasta por ¢l importe de su capital contable con In sociedad emisors. La
sarantia también puede ser con fianza, esto es cuando la emisora constifuye un contrato
mediante el cual una tercera persona se compromete a pagar por ella el importe insoluto
de la deuda, en caso de que el solicitante del crédito no proceda a hacerlo. Otra forma
de prantia cs a través de hipotecas y obligaciones prendarias,

Los titulos a largo plazo no garantizados se denominan obligaciones simples a
largo plazo, de modo queen caso de impago los tenedores de este tipo de obligaciones
tienen un dereclio general sobre activos no hipotecados y un derecho subordinado sobre

los hipotecados.

Deuda puiblica y privada

La emision piblica de bonos se ofrece a cualquiera que desee comprarla, es decir
no se puede ser selectivo con respecto al tenedor de las acciones; una vez emitida, se
puede comercializar libremente por inversionistas nacionales y extranjeros. - Por su
parte, en una privada, la emision se vende directa y selectivamiente a un- niniero
reducido de prestamistas calificados, estos titulos no pueden revenderse a inversionistas

individuales, Unicamente a inversionistas cafificados.



Muchas empresas, especialmente las que tienen un  constante  comercio
intemacional y realizan operaciones importantes en el extranjero subscriben créditos en
el tipo de moneda extranjera en la que Bevan a cabo tales operaciones.  Ea casa de ser
deuda a largo plazo son comunes las emisiones de euroobligaciones, en cambio si es 2

carto plazo se recurre a un préstanio en curodalares,

1.2.3  Seleccion del Nivel de Endeudansiento

I} que los activos de una empresa se finiicien en gran parte con capital propio o
en gran parte mediante deuda, o alguna combinacion de ellos depende de varios
faclores, entre ¢stos, que las ventas fluctien, que una empresa esté en buena posicion
para pagar los intereses surgidos de un crédito, o que. el ingreso por ventas se
incremente continuamente.  La actitud de la admninistracion es también un factor

importante para detectar cuanto financiamiento con deuda se requiere.

Las razones que cominmente se usan para evaluar la carga de Ia deuda incluyei:
Nivel de Apalancamiento = Deuda Total/Activo Total
Razén de Cobertura de Intereses = (Utilidades Antes de Impuesios + Gastos
por Intereses)/Gasto por Intereses
La pritera pretende identificar qué parte de los recursos de la empresa se obtienen
mediante préstamos y qué parte proviene de los ducfios, en tanto. que la seguntda mide

la capacidad para hacer frente a los compromisos por intereses,

El nivel de endeudamicnto de las empresas no es algo totalmente aleatorio, ya que -

si lo fuera, éste variaria fortuitamente de empresa a empresa-y de- sector u“secl‘or; sin



cmbargo esto dltimo no ocurre.  Cabe wencionar que aungue a primera vista parecicra
que el empleo de un alto nivel de apalancamiento es una forma sencilla de apmentar el
rendimiento sobre ef capital, también es necesario cubrir los intereses que los créditos

traen consigo.

En virtud de ello, cada empresa posce necesidades especificas por lo que no existe
una Unica estructura de capital optima. Pese a ello, el nivel de pasivos de una empresa
es importante porque los pasivos no pagados pueden ocasionar dificultades que van
desde Ja incapacidad de generar capital adicional hasta una liquidacion forzada,  Por
ello es ineludible considerar algunas pautas generales en la eleccion del mejor grado

de apalancamiento: entre ellas se encuentran:

Tipo de activos

Normalmente las empresas que poscen gran cantidad de activos tangibles se.
endeudan mas que aquellas que tienen activos intangibles en mayor proporcion.  Eilo
se debe a que en caso de quiebra, los costos de insolvencia son posiblemente mayores
para empresas cuyo valor depende de este ;'lltixlio tipo de activos, pucséstos son
valiosos si se considera a la empresa conto un todo.  En cambio los activos ;tangibles
independientemente de que se deprecian con el tiempo, tienen ¢h ocasiones un valor de

rescate, ademas es mas facil venderlos de manera independiente.

Ricspo

Las empresas altamente riesgosas habitualmente emiten menor deuda que las mas
scguras ya que los costos de insolvencia financieras, con o sin quicbra, son grandes.
Conjuntamente, el financiamiento al que pueden tener ucceso es restingido v se

aplican clausulas especiales contra el riesgo de impago que se-podrian producir.



1)

Impuestos

El financiamiento mediante deuda tiene una ventaja importante sobre otro tipo de
financiamientos, puesto que los intereses (gastos financieros) se consideran como un
gasto deducible a cfectos impositivos, es decir, los intereses disminuyen ¢l beneficio
antes de impuestos, en tanto que tos dividendos no lo hacen.  Pese a ello, una empresa
no puede aumnentar en forma desmedida su nivel de pasivo, ya que éste debe regularse

de acuerdo a la liquidez y capacidad de endeudamiento.

Remanente financiero

El valor de una empresa, en el largo plnzo, se debe primordialmente a las
decisiones operativas y las inversiones de capital que se hayan tomado y no tanto al
financiamiento suscrito, por lo que que es deseable conservar un remanente financiero,
de manera que cuando surja una buena oportunidad sea posiblb contratar un

financiamiento nuevo.

Debido a que las instituciones financieras tienen politicas de crédito diseitadas para
distintos tipos de mercado y clientes, es ﬁmdaxﬁental ~de$cribir> las principales
caracteristicas de los financiamientos mediante deuda, ‘Sus objetivos éSi_fcomo sus
ventajas, por lo que en los cuadros siguientes se muestran algunos instrumentos qué la:

Banca utiliza para proporcionar finatciaiientos.



Banca

{ Instrumento

Descripcion

Propésito

Ventajas |

Descuentos
Mercantiles

Fmanciamiento .revolvente a corto
plazo, mediante la adquisicion de ti-
tulos de crédito (cuentas por cobrar
documentadas en letras de cambio o
pagarés) con vencimiento futuro pro-
venientes de operaciones mercantiles,
que el beneficiario endosa al banco.
Estos titulos se seleccionan a entera
satisfaccion de la mstitucion. El
banco no realiza la cobranza.

Recuperacion inmediata de cartera
documentada.
Acelerar el flujo de efectivo.

Reactivar en forma mme-
diata los recursos estaticos
(cartera documentada), fa-
voreciendo la agilidad de
operaciones comerciales. }
No requiere el estable-

cimiento de un contrato, ’
con lo que se reduce el

cOosto y tramite.

Préstamo
Quirografario o
Directo

Finauciamiento revolvente a corto
plazo, se otorga mediante la- suscrip-
cién de un pagaré con la sola firma
del suscriptor, también puede existir
un aval. Losusuarios de este servicio
deberin tener reconmocida solvencia
moral v economica; es renovable.

Resolver necesidades eventuales de
tesoreria (capital de trabajo).

Cuobrir de manera agil los gastos
imprevistos o transitorios.

No se usa para financiar la adquisi-
cién de activos fijos, capital de traba-
jo o reestructuracion de pasivos.

Es un instrumento que
otorga liquidez de forma
inmediata.

No requiere el estable-
cimiento de un contrato,
con lo que se reduce el
costo y tramite.

Préstamos
Quirografarios
con Garantia
Colateral

Financiamiento - revolvente a’ corto
plaze en el que se establece ademis
de 1a - suscripcion” de un' pagaré, un
contrato ‘de. cesién - de derechos de
crédito-al banco (generalmente con-
trarrecibos ‘derivados de operaciones
mercantiles). Los. titulos se -selec-
cionan a'entera satisficcién de la ins-
titucion. '

Agilizar 1a recuperacion de la cartera
documentada.

‘Resolver necesidades eventuales de
tesoreria.

Cubrir 'de manera agil los gastos
imprevistos o transitorios.

Reactivar en forma mme-
diata los recursos estaticos
(cartera documentada), fa-
voreciendo la agilidad de
operaciones comerciales.

-Fuente: Servicio de Financiamieato. Grupo Financiero Probursa. México.

Ll



Banca

|

Instrumento

Descripcion

Propésito

Ventajas

Apertura de Cré-
dito en Cuenia
Corriente

Financiamiento revolvente a corto o
mediano plazo establecido mediante
un contrato que permite disponer de
capital varias veces durante su vigen-
cia, con o sin garantia (prendaria,
hipotecaria o fiduciaria tomada a un
aforo determinado).

Se denomina con garantia prendaria
de crédito en libros cuando las
cuentas por cobrar no se encuentren
documentadas a través de titulos de
crédito v se nombra depositario legal
al director general de la empresa.

Cubrir necesidades eventuales
de tesoreria.
Gastos imprevistos o transitorios.

Contar con disposicién de
capital exactamente cuan-
do se requiere y de
inmediato.

Apertura de Cre-

Crédito a corto’'o mediano plazo por

Disposicién de forma inmediata para

El plazo es variable de uno

dito Simple el cual el banco se obliga a poner una  un fin especifico. a cinco afios.
' suma de dinero a disposicién del Puede haber un periodo de |
acreditado una sola-vez, con o sin gracia variable.
garantia real o personal.
Préstamos Financiamiento a corto plazo en el Dar continuidad a la actividlad No se establece a través ‘
Prendarios cual se aceptan en garantia certi- productiva de la clientela, mediante de un contrato.

ficados 'y bonos de prenda de arti-
culos terminados y/o materias primas
(no perecederos), depositados en al-
macenes generales de depésito con

“concesién federal. El aforo depende

de lanaturaleza de los mercancia.

apoyo financiero respaldado por sus
inventarios, estacionales o de tem-
porada.

Se usa para comprar materias primas
o vender productos terminados.

Fuente; -Servicio de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa Meéxico.
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Banca

| Instrumento Descripcion Proposito Ventajas |
Cartas de Crédito  Instrumento para garantizar el pago Garantizar el pago de la transaccion Se establece agilmente. va
Domésticas e de una operacién comercial de com- y por lo tanto asegurando la compra- que se establece mediante
Intemnacionales pra/venta a un plazo miximo de 180 venta de bienes y mercancias. una “solicitud contrato™.

dias, con opcion a refinanciamiento.
Domésticas: para uso nacional. Inter-
nacional: para uso en el extranjero.

Préstamos de
Habilitacion o
Avio

Financiamiento contractual a media-
no o largo plazo a empresas trans-
fomadoras para la compra de materia
prima, materiales, pago de salarios,
asi como gastos de explotacion. Se
garantiza con las materias primas y
productos que se obtengan del cré-
dito (en determinados casos se llegan
a solicitar garantias adicionales).

El financiamiento de ciclos produc-
tivos de las empresas.

Se utiliza para la adquisicion de
activos circulantes, con lo que se
apoya el ciclo productivo.

Las amortizaciones por lo
general son mensuales, tri-
mestrales o semestrales, de
acuerdo al ciclo de pro-
duccion de la empresa. Se
pueden pactar plazos de
gracia para el pago de
capital de acuerde a las
necesidades del cliente. Se
pueden considerar recursos
via NAFIN u otro fondo de
fomento. El plazo maximo
es de tres afios.

Préstamo
Refaccionario

Financiamiento contractual para la
adquisicién de bienes de capital (ma-
quinaria‘y equipo, unidades de trans-
porte). - Se'garantiza con los bienes
adquiridos con crédito concedido,
aforo de hasta el 70% de valor com-
probado de la garantia.

Colocar la empresa en mejores
condiciones de competitividad me-
diante la modernizacion y/o amplia-
cién del equipo productivo.

El plazo se fija en funcion
del tipo de negocio v al
ciclo productivo de la
empresa, pudiéndose obte-
ner plazos de gracia. para el
pago del capital.

Fuente: Servicto de Fina.

Grupo Fi

y Probursa.  México.
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Banca

[ Instrumento

Descripcion

Proposito

Ventajas

Préstamo
hipotecario
industrial

Financiamiento contractual que se
otorga para la ampliacion, renova-
cion y/o compra de plamtas indus-
triales, se garantiza generalmente con
los activos totales de la empresa.

Contar con un crédito a largo plazo
que permita ampliar o renovar acti-
vos fijos, sin necesidad de debilitar su
capital permanente de trabajo.
Consolidar pasivos.

Dotar de capital de trabajo perma-
nente.

Se puede obtener un plazo
de gracia para pago de
capital, de acuerdo a las
necesidades especificas de
1a empresa.

Se pueden considerar re-
cursos via NAFIN u otro
fondo de fomento.

Crédito Puente
Hipotecario

Financiamiento contractual a cons-
tructores que se otorga para cons-
truccion de inmuebles (destinados a
la vivienda, centros comerciales y
oficinas). ‘La fuente de pago se
representa por las ventas de las
unidades.

Facilitar la realizacién de proyectos
de empresas constructoras.

Se puede sustituir el deu-
dor mediante un crédito
hipotecario individual

Remesas
Nacionales e
Internacionzales

Financiamiento que hace efectivos
los documentos que el cliente recibe
por pago de ventas forineas, son
depdsitos en firue de cheques o gi-
ros a cargo-de otras stituciones de
crédito en el interior del pais-o en el
extranjero, es Tequisito tener cuenta
de cheques en el banco.

Disposicién inmediata de efectivo de
cheques foraneos.

Evitar translados para tra-
mitar el cobro de docu-
mentos, y por lo tanto un
ahorro de tiempo y dinero.

Fuente: Servicio de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa. México.
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Banca

f Instrumento

Descripcion

Proposito

Ventajas ]

Fondos de
Garantia y
Fomento

Fideicomisos creados por el gobierno
federal para apoyar las actividades de
produccion de bienes y servicios.

Otorgar una fuente de financiamiento
economica.

Obtener apoyo financiero
a largo plazo, de acuerdo
a su capacidad de pago.
Fmanciamiento a 1tasas
preferenciales,

BANCOMEXT

Otorga préstamos y/o garantias para
la exportacion e importacion de pro-
ductos.Cuenta con programas como:
de apoyo a la exportacién, lineas
globales de crédito (importaciones),
exportacion de preductos primarios
no tradicionales, de transportistas, de
apoyo para la estructura financiera
de empresas exportadoras.

Otorgar apoyos financieros en capital
de trabajo y equipamiento.

Fortalecer la balanza de pagos de las
empresas y del pais.

|
f
|
l

NAFIN

Otorga créditos a empresas mdus-
triales, comerciales y de servicios pa-
ra su estableciniento, ampliacién o
modernizacién. Cuenta. con: progra-
mas -como: Programa Unico de
Fimanciamiento a la- Modemizacién
Industrial (PROMIN), Programa de
Reestructuracién  de Pasivos Progra-
ma de Apoyo Crediticio para Rees-
tructuraciones por-medio de Unida-
des ‘de Inversion 'y Programa de
Desarrollo Empresarial (PRODEM).

Otorgar apoyo financiero en moneda
nacional o délares a largo plazo para
capital .de trabajo, reestructuracién
de pasivos, equipamiento.

Se obtienen tasas de mte- (
rés preferenciales y plazos
de amortizacion acordes a
las necesidades del pro-
yecto sujeto de financia-
miento.

Libres de cobro de comi- !
siones por apertura de cré-
dito. i
El banco obtiene un mar- |
gen de intermediacion. I

Fuente: Servicic de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa. México.



Banca

| Instrumento

Descripcion

Propésito

Ventajas

Fondos de
Garantia vy
Fomento

Fideicomisos creados por el gobiemno
federal para apoyar las actividades de
produccion de bienes y servicios.

Otorgar una fuente de financiamiento
economica.

Obtener apovo financiero
a largo plazo, de acuerdo
a su capacidad de pago.
Financiamiento a tasas
preferenciales.

BANCOMEXT

Otorga préstamos y/o garantias para
1a exportacion ¢ importacion de pro-
ductos.Cuenta con programas como:
de ‘apoyo a la exportacion, - lineas
globales de crédito (importaciones),
exportacion de productos primarics
no tradicionales, de transportistas, de
apoyo para la estractura financiera
de empresas exportadoras.

Otorgar apoyos financieros en capital
de trabajo y equipamiento.

Fortalecer Iz balanza de pagos de las
empresas y del pais.

|

NAFIN

Otorga créditos a empresas indus-
triales, comerciales y de servicios pa-
ra su establecimiento, ampliacién o
modernizacién.  Cuenia con’ progra-
mas_ como:  Programa Unice de
Fimanciamiento. a1z Modemizacion
Industrial (PROMIN), Programa’ de
Reestructuracion. de Pasivos Progra-

ma dé Apoyo Crediticio para Rees-'

tructuraciones ‘por medio- de Unida-
des.-de ‘Inversion 'y Programa ‘de
Desarrolio Empresarial (PRODEM).

Otorgar apoyo financiero en moneda
nacional o dolares a largo plazo para
capital de trabajo, reestructuracién
de pasivos, equipamiento.

Se obtienen tasas de inte-
rés preferenciales y plazos
de amortizacion acordes a
las necesidades del pro-
yecto sujeto de financia-
miento.

Libres de cobro de comi-
siones por apertura de cre-
dito.

El banco obtiene un mar-
gen de intermediacion.

Faente: Servicio de Financiamiento. Grupo Financiero Probursa. Mgéxico.
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1.3 Principales Instituciones Financieras Nacionales que Otorgan Créditos a

las Empresas

Gobierno

La participacion del gobierno dentro del sistema financiero mexicano se realiza a
través de la banca de desarrollo mediante 1a adopcion de politicas de crédito con tasas
preferenciales.  En los paises en desarrollo, como México, normalmente se adoptan
politicas de financiantiento para fomentar el desarrollo de aquellos sectores productivos
constderados estratégicos para el crecimiento cconodmico nacional, pues el control de
fasas de interés afecta a las decisiones de los diferentes intermediarios financieros,

impactando finalmente a la toma de decisiones de las empresas,

Banca de Desarrollo

Forma parte del esquema de financiamiento del gobierno hacia aquellos sectores
considerados cono prioritarios para el desarrollo de la-economia, En México, estos
intermediarios ofrecen los servicios de banca de segundo piso, denominacion que se les-

adjudica porque no otorgan directamente los créditos a los clientes que los solicitan.

Dentro de estas instituciones se encuentrn- Nacional Financiera quien otorg’u
créditos preferenciales hacia distintas actividades, aunque también existen otros
organismos que se dedican solo a financiar actividades especificas, ~ Esta institucion
actualmente financia la explotacion de proyectos de inversién dentro de los sectores
industrial, comercial y de servicios y combina diversos tipos de instrumentos de crédito
destinados al financiamiento de empreéas de diversos tamafios, garantizar el acceso al
mercado de valores de las empresas y brinda asesorias y servicios ﬁr{ancieros"

*NAFIN hoy. Funciones y Programas. 1995, México: Nacional Financiera, pag. 3.



Algunos de los programas de crédito que ofrece som: Programa Unico de
Financiamiento a la Modemizacion  Industrial  (PROMIN), Programa  de
Reestructuracion de Pasivos, Programa de Desarrollo Empresarial (PRODEM), y o
Pragrama de Apoyo Crediticio para Reestructuraciones por medio de Unidades de

huversion.

Banca Comercial o Multiple

También llamada banca de primer piso, estas instituciones tienen la facultad de
tramitar crédilos preferenciales entre NAFIN y las empresas,

La principal fuente de ingresos de estos intermediarios es el margen de
intermediacion, con el cual cubren pastos de operacion, costos de riesgo y - de
capitalizicion.

Estas instituciones adoptan mecanismos de seleccion de ‘clientes via contratos,
cuyas caracteristicas solo permitan atraer a algunos tipos de empresas, por lo que
generalmente solo financian a las grandes y medianas y/o- viejos clientes, ya que al
solicitar grandes montos de crédito o mantener hucnas refaciones con los bancos

generan ntilidades a tales intermediarias.

Uniones de Crédito

Famuut parte de las Organizaciones Auxiliares de Crédito, también conocidas
como intermediarios financieros no bancarios. Su principal funcion es agrupar s0cios :
dedicados a una misma actividad que carecen d¢ facilidades para financiarse con
bancos comerciales, y posteriormente facilitarles el uso del crédito sirviéndoles como .
garantia o aval para créditos que pudieran ser obtenidos de otras illslilucio|1és-dé
crédito.  Existen cuatro tipos de Uniones de Crédito: Uniones de Crédito

Agropecuarias, Uniones de Crédito Indusiriales, Uniones de Crédito Comerciales y-



Uniones de Crédito Mixtas destinadas a financiar dos o mds de las actividades

agropecuarias, industriales o comerciales,

Otras Orpanizaciones Anxiliares de Crédito

Las empresas pueden acudir a financiamiento a través de ofras organizaciones
auxiliares de crédito como son las Empresas de Factoraje y las Empresas de

Arrendamtiento, cuyas caracteristicas se mencionan en los enadros signientes.



Empresa de Factoraje

] Instrumento

Descripcion

Propésito

Ventajas ]

Factoraje

Crédito contractual consistente en la
cesién a favor del factor de cuentas
por cobrar documentadas, a favor de
1a empresa cedente.

Satisfacer las necesidades de capital
de trabajo de empresas industriales,
comerciales y de servicios, mediante
la recuperacion anticipada de cuentas
por cobrar.

Proporciona efectivo en
forma mmediata.

No se requiere incremen-
tar pasivos para obtener
liquidez acelerando el flujo
de recursos.

Factoraje con
Recurso

Cousiste en que- el cedente quede
obligado solidariamente con el deu-
dor ‘a responder del pago puntual y
oportuno de los derechos de crédito
transmitidos a 1a empresa de facto-
raje financiero.

Factoraje sin
Recurso

Consiste en que el cedente no quede
obligado a responder por el pago de
los ‘derechos de crédito: transmitidos
a la empresa de factoraje financiero.

Obtencién de capital de trabajo para
aquellas empresas calificadas como
“ " por su alta solvencia moral y
econonuca.

No sz aplican honorarics
por servicic y apertura de
Imea.

|

Factoraje a
Proveedores

Consiste en financiar las compras de
empresas -mediante --la- cesién - de
documentos que la empresa gire a
faver de ‘sus ‘proveedores (por ‘lo

__peneral contrarrecibos). -

Agilizar o mejorar las condiciones de
cobro’ de proveedores de empresas
calificadas.

Da liquidez inmediata a los !
proveedores de las empre- "
sas.

Fuenie: Serviciode I-‘/ihancigmiemomepoyF inanciero Probursa. Meéxico,

1Y



Empresa de Arrendamiento

Instrumento

Descripcion

Proposito

Ventajas

Arrendamiento

Crédito contractual mediante el cual
la arrendadora se obliga a adquirir
determinados bienes y a conceder su
pago o goce temporal a cambio de
pagos preestablecidos.

Facilitar la compra y/o wventa de
activos fijos, para cada bien en
especifico, mediante un financia-
miento a mediano o largo plazo.

Permite el uso o goce in-
mediato del bien, mediante
pagos parciales.

Arrendamiento
Financiero

Contrato de arrendamiento en el que
al vencimiento del contrato y una vez
cumplidas - todas las obligaciones, el
arrendatario debera tomar alguna de
las siguientes opciones: compra de
bienes a un precio inferior a su valor
de adquisicion, participaciéon con la
arrendadora: en el precio de la venta
de los bienes a un tercero 6 prorroga

-del plazc para continuar su uso o

goce temporal.

Tener opcion a la compra
de los bicnes aproxima-
damente 1% o 2% de su
valor, al vencimiento.

Se pueden accesar recur-
sos en moneda extrajera
para proyectos especifi-
cos, mediante algunos es-
quemas de Bancomext.

Arrendamiento
Inmobiliario

Arrendamiento enfocado a la adqui-'

sicion de bienes inmuebles.

Facilitar la ‘compra de activos fijos

- por. clientes potenciales (ej. maqui-

naria y equipo).

Arrendamiento
Puro

Uso o 'goce temporal de ‘un- bien
mediante el pago mensual de renta.

‘Al'vencimiento del contrato, existe la
‘opcién de renovarlo, cancelarlo, o'se

podra negociar -su adquisicion al

wvalor comercial -del mismo en -ese

momento..

Goce temporal de bienes.

Fuente: Servicio de Fi 2

> Probursa. México.
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CAPITULO Il

Antecedentes de las Unidades de Inversidn

2.1 Mecanismos de Indizacion Utilizados en Chile: El Caso de las Unidades

de Fomento

Actualinente, en México se habla mucho de los éxitos econdmicos logrados en
Chile durante los tltimos afios. La estabilidad econdmica alcanzada por el pais andino
parcce envidiable, e inclusive, muchos lo muestran como cl modelo (“milagro
econdmico™) y meta a la que deberan aspirar algunos paises Jatinoamericanos en vias
de desarrollo, incluyendo México.! En los iltimos afios, Chile sé ha convertido en-un
pais abierto al libre comercio, con un tipo de cambio convenientemente regulado que
ha propiciado una notable expansion y diversificacion en las exportaciones; su 'd’euda‘_
externa ha dejado de ser un problema grave, asi como la inflacion, la cual registra tasas
relativamente bajas; asimismo las inversiones extranjeras-se han incrcmem‘ado al igual”
que los financiamientos de largo plazo. En sintesis, la economia chilena atraviesa un:

periodo de franco crecimiento.

Entre los factores que més han contribuido al crecimiento de la economia chilena
se encuentran ¢f continuo incrementa en las exportaciones, cuya participacion en el -

PIB aumentd de 15% en 1974 a cerca de 30% durante los primeros afios de ln década

"Roberto Zahley, 1984, Politicas de Liberalizacion y Estabilizacion en jos Paises del Cono Sur; El Caso de

Chile: 1974-1982. Chile: Universidad Pontificia de Santiago, Chile, - pig. 12,




de los noventas; el aumento en el coeficiente de inversion, el cual en el mismo periodo
fa sobrepasado el 20% del PIB; también ha contribuido el incremento de los
coeficientes de ahorro, que pasaron de un promedio de 12,5% del PIB en 1976-1979 a
23.5% en 1990-1992 y casi 26% cn 1994%y la afluencia de capitales privados cxtemos.
Al respecto, posiblemente sea Chile el inico pais de América Latina que ha logrado
instrumentar una politica econémica flexible y pragmdtica que permite mantener los
grandes flujos de capitales externos controlando los de tipo especulativo® y conciliarlos
con los csfuerzos de estabilidad macroecondmica y la estrategia de desarrollo

nacional.!

Por otro lado, durante el periodo de 1986 a 1993, la tasa de crecimiento promedio
del PIB se acelerd legando a 6.0% anual, en tanto que para 1994 ¢l PIB ascendio a
52,000 millones de dolares, 4.7% supérior al del afio anterior; y no abstante que el
crecimienio de la economia chilena no ha sido homogéneo, ésta aparece entre las mas

dinamicas de América Latina,

Con respecto a la inflacion, la tasa promedio anual del periodo de 1986 a 1993
disminuyé a 18%’y a pesar de que en 1993 y durante los primeros meses de 1994 la
tasa de inflacion no siguid la rapida desaceleracién que caracterizo los afios anteriores, -
luego de bajar desde 27.3% a fines de 1990 hasta 12.7% en diéiembrefdc 1992,6 la

inflacién mostré un patron relativamente estable de comportamiento, de tal forma que

? Micia, Loyola, “Perfiles de la Politica Macroecondmica en Chile: Una Lectura para América Latina”.
Comercio Exterior.. México, Banco Nacional de Comercio Exterior, mayo 1995, pag. 329.

YA partir de 1990, Chile comenzé a recibir aunque en menor medida que México.y Argentina, cuantiosos
capitales externos, en cee aflo Jos ingresos netos de capital ascendieron a 3,100 millones de délares, equivalenies:
a 11.2% def PIB, cuyos renglones inas m\ponames son a inversion extranjeta directa, las inversiones de cartera
y Tos flujos privados de corto plazo. Loyoln, Joc. cil

*Loyoln, op, cit., pag. 332.

 Guillermo Le Fort, “Desarrollo Financiero y Estabilidad Macrogcondmica en la Experlencia Chilena, 1975-
92 " Monetaria. México: CEMLA, abril-junio 1994, pag. 127.

“1. Informe. Evaluacion de ln Economia Chilena durante 1993, Chile, pag. 10,



la inflacion anual de 12.2% alcanzada a fines de 1993 aun cuando se eamarcd dentro
del objetivo del afio anterior.  Pero quizi el mayor logro conseguido se presento en
1994 cuando se logro tener una inflacion de un solo digito, siendo de 8.9% anual.  En
el Apéndice D se encuentran algunos datos econdmicos de Chile que muestran el

crecimiento y desarrollo de su economia durante los dltimos afios.

Sin embargo, los resultados macroecondmicos de la economia chilena alcanzados
en lo que va de la década distan mucho de los que ser los que se registraron durante los
treinta y cinco aiios posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Entre 1950 y 1985 la
tasa de crecimiento promedio del PIB alcanzo unicamente ¢l 3% anual, en tanto que la
inflacion promedio anual superd el 50%.”  Por su parte, entre 1960 y 1969 la tasa
media anual de inflacion fue de 25% y alcanzé niveles sin precédentes en la historia de
Chile durante 1970 y 1973, cuando el alza media anual del indice de Precios al

Consumidor superd el 300%, llegando a superar el 600% en 1973,

Debido a Ia historia inflacionaria chilena, una de la més antiguas y persistentes en
América Latina, fue necesario que ¢l gobierno implementara mecanismos para hacer
fiente a las distorsiones generadas por Ia inflacion. Una inflacion que en el pasado fue
alta ¢ inestable inhibia el desarrollo de un sistema financiero con instrumentos de largo
plazo, pues uno de los resultados mas graves de la inflacion es la dificultad para
caleular el valor real de las transacciones monetarias. Como consecuencia, en paises
que han sufrido fuertes procesos inflacionarios, como es el caso de Chile, s¢ han
aplicado instrumentos denominados “Unidades de Cuenta” a través de los cuales se han

indizado®al indice Nacional de Precios al Consumidor los activos monetarios y

Santiago, Chile, pig. 89.

* Indizacidn, Indexacién o Escalacion Monetaria: Es un mecanismo mediante el cual los contratos por pagos
futuros se expresan en términos de dinero coh un poder de compra constante. La indizacion prelende ligar.
mediante ajustes periodicos los valores nominales a fos cambios en un indice especifico de precios.
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calculado el rendimicnto real de los mismos, eliminando de este modo el impacto
especulativo de la inflacion y por ende han otorgado elementos de certidumbre a log

mercados finaucieros.

2.1.1 Etapas en el Proceso de Indizacion Financiera en Chile

En términos generales, se pueden distinguir hasta la actualidad cuatro etapas desde

el establecimiento de instrumentos financieros reajustables u la inflacion en Chile.

Las primeras tentativas en el uso de mecanismos de indizacién para evitar la
represion financiera ocurrieron durante el Gobierno del Presidente Jorge Alessandri
(1959-1964). A partir de 1958 y hasta 1968 los propésitos primordiales fueron: la
recuperacion del mercado de capitales y la promocion del ahorro destinado al

financiamiento de la vivienda a través de mecanismos de indizacion.

Con respecto a este altimo aspecto, la vivienda se construfa a nivel privado con
muy bajos volimenes y la principal fuente de construccion eran las Cajas de Previsitn
(Seguro Social) a las cuales los trabajadores otorgaban aportaciones obligatorias.  En
aqué] entonces los trabajadores contrataban la vivienda a valor fijo a 20 afios y pagando
cuotas constantes; dado que entonces Chile vivia bajo la presion de frecuentes
inflaciones y con severas devaluaciones monetarias jamas se pagaba el valor real de
reposicion del inmueble. - Debido a que los fondos intervenidos eran de ahotradores o
de pensionados, al hacerlos efectivos, éstos no recibian ¢l valor de su paktrimonio, pues

las Cajas no recuperaban sus inversiones a valor real.



31

ara hacer frente a la situacion aaterior, la primera medida efectuada por el
gobierno fue la institucion del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamo (SINAP) en
1960, Este se integrd por numerosas Asociaciones de Ahorro y Préstamo (AAP), las
cuales eran instituciones privadas que captaban depdsitos de ahorro y otorgaban
préstamos para la construccion, adquisicion y ampliacion de viviendas. Ademas de ser
cuentas de largo plazo, la caracteristica més significativa de estos depositos de ahorro y
préstamo era la de ser las primeras cuentas en reajustarse segin la inflacion; es decir,
eran mecanismos indizados que se recalculnban una vez al afio segim la variacion
registrada tanto por el indice de Precios al Consumidor como por el indice de Sueldos
y Salarios.  Como resultado de estas caracteristicas, el SINAP estuvo también
protegido contra cambios en las tasas de interés, de tal forma que la linea principal de
créditos otorgados fuc Ia de los préstamos hipotecarios. De este modo, la creacion del
SINAP fue todo un éxito, lo cual también se debid u que en 1960 se dicté una nucva
Ley de Bancos que impidio a los bancos comerciales prestar a mas de un afio de

plazo, y a los bancos hipotecarios a hacerlo a més de dos aflos y medio de plazo.

A finales de 1964, se autorizo al SINAP la captacion de fondos del piblico a
cambio de un deposito llamado VHR, retirable a 60 dins de plazo incluyendo el
reajuste por la inflacién, en tanto que el interés se abonaba anualmente. Al ofrecer
este instrumento una mayor liquidez que la ofrecida por los aﬁtiguos‘dépésilos del
ahorro del SINAP que requerian de una permanencia de 180 di as para pagar ¢l reajuste
por la inflacién y que las tasas de interés nominal bancarias se fijaron” por debajq dela
inflacidn, se produjo un exacerbado incremento en las captacioneé del SINAP, ¢l cual
se 8ilud en el 45% anual real promedio desde fines de 1964 liasta,ﬁnes de 1969;° con

ello, ¢l volumen de las captaciones que se did en monedas de poder adquisitivo

*Salvador Valdés, 1984, Ajuste Estructural en el Mercado de Capitales; La Bvidencia: Chilena.: Chile:
Universidad Pontificia de Santiago, Chile, pig. 409. ‘ C



constante se centuplicod entre 1961 v 1970.'°  No obstante, a pesar de ki gran ventaja
que ofrecian los nuevos mecanismos, este principio de solvencia se considern
insuficiente, pues el estado stempre {ijo Ia tasa de interés pagada por los instrumentos

indizados y lo autorizacion para emitirlos favorecio a algunos intermediarios.’!

Con la Hegada al poder del presidente Eduardo Frei Montalvo (1966-1970), el
proceso de indizacion [inanciera en su segunda etapa presentd un cambio cualitativo.
Algunos de los objetivos de este gobiemo fueron ¢l fortalecimiento y diversificacion
del sector exportador chileno, la promocion del ahorro a largo plazo y la reduccién de
la inflacion de mancra paulatina y sostenible.  En este entorno surgieron dos
mecanismos de indizacion importantes, uno referente al tipo-de cambio y el otro fue el

aumento y desarrollo de los inecanismos de indizacion financiera.

Con referencia a este ltimo aspecto, en 1966 se aprobo la indizacion de las
cuentas de ahorro del Banco del Estado al promulgarse una ley que reconocio su
reajustabilidad anual calculada segin la variacién del fndice de Precios al Coné;’unidor. :
Al 1o autorizarse la apertura de cuentas de ahorro indizadas por pme de los bancos
comerciales e hipotecarios, las captaciones a plazo que éstos recibieron {micamente
crecieron en 5% real entre 1965 y 1970, mientras que las captaciones: a cargo del
Banco del Estado y del SINAP suimadas crecieron en 166% en el mismo periodo. A
través de esta modificacion, los sectores de ingresos medios y bajos pudieron salvar sus
ahorros de los efectos negativos de la inflacion, ya que anteriormente no contaban con

ningin mecanismo de aliorro que lo permitiera.

1 Audrés Bianchi, “Politica Cambiaria, Desarrollo Expoﬁador y Estabilizacion: La Experiencia Chilena, 1990-
"Las Asociaciones de Ahorro y Préstamo estaban fuertemente regaladas por el Estado a través de la Caja
Central.de Aliorro y Préstamos, érgano dependiente de un Ministerio que fijaba tanto las tasas de- capldcion
cotno las de colocacion. Valdés, op. cil., pag, 429. )
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Una scgunda reforma consistio en la emision en 1966 de los Certificados de
Ahotro Reajustables del Banco Central (CAR).  Estos bonos eran de largo plazo,
reajustables segan la inflacién, con vencimiento anual y cuyos fondos se canalizaban
por los bancos y Ia CORFO'? al financiamiento de bienes y capitales producidos en ¢f
pais. La CORFO incrementd de este modo su giro intermediador y para 1970 sus
colocaciones conformaron el 73% de los créditos totales otorgados por el Banco del

Zstada y por los bancos comerciales e hipotecarios.

La tercera inovacion en materia de indizacion, y la mas importante, se llevé a
cabo en 1967 y consistié en la aprobacion para que el Banco del Estado de Chile, los
Bancos de Fomento e Hipotecarios pudieran otorgar préstamos reajustables destinados
a los sectores productivos por un plazo no inferior a tres afios y emitir bonos
reajustables a un plazo minimo de un afio. Para realizar las operaciones mas fépida y
dgilmente, se instituy6 una unidad de cuenta, la Unidad de Fomento Reajustable (UF)
mediante el Decreto Supremo N° 40 del dia 2 de enero de 1967, publicado en-el Diario
Oficial del dia 20 de enero del mismo afio. Dicho decreto establecio que Ia
Superintendencia de Bancos ¢ Instituciones Financieras determinaria trimestralmente el
valor de la Unidad de Fomento y lo daria a conocer a través del Diario Oficial. Al ser
la Unidad de Fomento una unidad de cuenta y no una moneda, la forma de cumplir con.
las obligaciones financieras expresadas en las citadas unidades, ha sido entregando la

cantidad de pesos que representa en el dia del cumplimicnto de la obligacion.

En cuanto ala evolucion en el valor de las Unidades de Fomento, éstas tuvieron un
valor fijo cada trimestre, que para el periodo de enero a marzo de 1967 fue un valor-

inicial de 100 Escudos; dicho valor posteriormente se reajustaba el primer dia de cada

"2 Corporacién de Fomento, tenia ¢l cargo general de promover actividades productivas en el pais mediante cl
sumtinisiro de créditos para la inversion privada, realizacion de investigaciones de mercado y evaluaciones de
proyectos y de empresas considerados dé vital importancia en la economla.  Zahler, op. cit., pag. 15.



trimestre  (rimestre n+1) en relacion a [a variacion que presentara el Indice Nacional
de Precios al Consumidor ocurrida entre ¢ segundo mes del trimesire anterior

) . - 13
(trimestre n-1) y el segundo mes del trimestre en curso (trimestre n).

Las UF se establecieron con el fin de abrir una opcion atractiva de inversion pira
los negocios y las personas, de hecho su aceplacion fue tan grande que ka importancia
de los instrumentos indizados con respecto al ahorro financiero se elevd
espectaculannente desde 20% en 1964 a més de 80% en 1965."*  Desde los primeros
afios de operacion, las UF permitieron fortalecer los mercados financieros, a pesar de
que habia condiciones de restriccion de liquidez, al tiempo que contribuyeron a frenar
el ritmo de crecimiento de los precios. Otro avance logrado durante los afios de 1965 a
1970 fue la tendencia a una mayor homogeneidad en-las tasas de interés aplicadas a las
distintas lineas de crédito, el cual fue selectivo y conservd el mismo: proposito de la
década anterior, es decir favorecer la actividad productiva, complementindose con la
apertura de lineas especiales para algunos sectores como los pequefios empresarios y

asignatarios agricolas.

Durante ¢l goliierno de Salvador} Allende (1971-1973) todos los intentos apuntaban
a combatir la inflacion; pese a ello, se paso a la hiperinflacién. Debido a esta situacion
fue que los mecanismos de - indizacion adquirieron mayor importancia con respecto a
los afios anteriores.  En este periodo de gobierno se nacionalizaron- los' sectores
bancario, agricola, minero y gran parte de laindustria manufacturera. Algunos ixidiéés‘
econdmicos de 1971 son los siguientes: inflacion de 22.1%, 1a cual se mantuvo en base
a comroles de precios generalizados, incremento de 7.7% en PIB, aumentden 29% en

los salarios reales y decremento de 6% en la tasa de desocupacion,  Sin embargo, los

" Diario Oficial de la Repiiblica de Chile. Viernes 20 de enero de 1967. Chile: Ministerio de Haciends,
“ Bianchi, op. cil., pag. 251.
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procesos de desequilibrio muy pronto se presentaron y la inflacion subié a 163% en
1972y a 608% en 1973."°  La situacion a mediados de 1973 se caracterizo por un bajo
crecimiento, inflacion creciente, multiples y graves distorsiones del sistema de precios,
desabastecimiento y extendidos mercados paralelos, critica situacion de reservas

internacionales y una creciente y rapida pérdida de la solvencia crediticia del pais.'

Con respecto a las tasas de interés nominal, se utilizd la facultad entregada al
Banco Central en 1966 para reducirlas desde el 20% que se encontraban en 1970 a2 un
15% en 1971 y a 20% en 1972, por su parte, las reglas de indizacion sigiicron una

pauta de reajuste lento, disefiadas para inflaciones moderadas.

El tercer periodo en la historia de indizacion financiera ocurrido entre los afios
1974 y 1989 se caracterizd por el exacerbado desarrollo y expansion en -todos los
sectores de la economia de los mecanismos de reajustabilidad. Con ¢l derrocamiento
del Doctor Salvador Allende y l:i instauracion del gobierno militar con el General .
Augusto Pinochet a la cabeza (septiembre 1973 a marzo 1990), se llevaron a- cabo

importantes modificaciones en el inodelo econdmico.

En 1974 se puso en marcha un programa de reformas estructurales tendientes a
superar la situacion de estancamiento del sector productivo, 'reducifflabihﬂa'c‘ién,‘
estabilizar las variables macroeconémicas y en general superar la crisis de dimensioncs»
inimaginables. Asmusmo se planteaba reducir la inflacion a través de Ia reduccnon del
déficit fiscal, apertura comercial al exterior, liberalizacién de precios y- medlante cl i
fortalecimiento - del mercado, lo cual exigia ¢ desarrollo del sector’ hnanc:em
herramienta fundamental para asignar los recursos eficientemente,

* Valdés, op. cil., pig. 433.

% zalter, op. cil., pig. 26.
"7 Valdés, op. cil., pig. 436.
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Por lo que respecta a este ultimo, las reformas incluyeron, entre otras cosas, la
eliminacion de las regulaciones y restricciones que limitaban las  operaciones
finuncieras, se hizo énfasis en la libre asignacion del crédito y liberalizacion de Ins
tasas de intercs, las que se comenzaron a fijar por las fuerzas del mercado.  Otras
medidas se canalizaron a fomentar el ahorro y Ia inversion en proyectos de largo plazo
y lograr una mayor apertura a los flujos de capital para lograr la transformacion del
aparnte praductivo; también se levd a cabo la reprivatizacion de la bauca comercial y
se autorizo la entrada de nuevas instituciones financieras nacionales y extranjeras lo
que estimularia la competencia; aunado a ello se privatizo In organizacion de seguridad
social y en términos generales hubo un gran incremento en la participacion del sector

privado en el desarrollo del nuevo modelo.

La liberalizacion financiera emprendida presentd dos episodios de turbulencia, el
primero entre 1975 y 1978, A partir de enero de 1975, Ia gente comenzd a rcﬁrar Su
dinero del SINAP, en parte por la necesidad de afrontar la caida de las ventas debidas
la baja del precio del cobre que se iniciaba en octubre de 1974, ademas se puso en duda
la solvencia del SINAP ya que la amortizacion recibida por sus créditos se reajustaba
Unicamente una vez al afio, lo que implicaba quc‘lu alta inflacion qﬁe existia- desde
1971, erosionaba fuertemente fos vencimientos; por otro lado la tasa méxima real de los

préstamos nuevos era ny baja.

Siendo la inflacién muy alta, mediante Decreto Supremo N° 280 del 12 de marzo
de 1975, publicado en el Diario Oficial del 1 de abril de 1975, 1a Unidad de Fowento
comenzo a fijarse mensualmente de acuerdo con la variacion préscmada del fndice de
Precios al Consumidor durante ¢l mes anterior al mes en curso.  Otra mddiﬁcacién
importante se debid a la devaluacion del Escudo Chileno, de tal forma, que a partir de

octubre de 1975 y hasta la fecha, los valores de la Unidad de Fomento se expresan ¢n



pesos. ya que con amterioridad, durante ¢l periodo comprendido entre e primer

. . ; 18
rimestre de 1967 y el mes de septientbre de 1975, se hacia en escudos,

En virtud de que la inflacion continuaba siendo muy alta, mediante Decreto
Supremo N° 613 del 19 de julio de 1977, publicado en ol Diario Oficial del 27 de julio
del mismo afio, s¢ comenzaron a fijur vatores diarios para la Unidad de Fomento para
el periodo comprendido entre ¢l dia dicz de cada mes y ¢l dia nueve del mes siguiente,
de acuerdo con la tasa promedio geométrica correspondiente a la variacion
experimentada por el Indice de Precios al Consumidor en ¢ mes calendario inmediato
anterior al periodo para ¢l cual dicha unidad se caleula.  Dicho incremento se divide
entre 30, de tal forma que cada dia, ¢l valor de la Unidad de Fomento se incrementa un

treintavo en el mes en curso,

Originalmente, la UF se utilizaba unicamente en los préstamos otorgados por los
bancos de fowento ¢ hipotecarios; pero Ia situacion cambid cuando en 1978 se autorizo

que fa UF también se empleara en los préstamos otorgados por los bancos comerciales,

Durante 1974 a 1981 se presentd un crecimiento en los sectores comercial y
financicro muy superior al industrial, ya que no se dierbn aumentos significativos en la
inversion extranjera directa y productiva durante esos afios, a pesar-de las politicas
destinadas a promoverla.  Asimismo, la persistencia de altas e irregulares tasas de
interés desalentd a las empresas privadas a realizar proyectos de inversion de cierta

envergadura.  Por otro lado, el aliorro interno siempre se mantuvo bajo, uinque a lo

¥ 1 Peso Chileno = 1,000 Escudos.



largo de varios afios se ofrecicron tasas de interds reales positivas, adicionalmente ¢l

. , . . . . ., I8
ahorro externo sustituyo al interno, financiando ¢l consumo mds que la inversion.

Hasta mediados de 1981 habia mucho entusiasmo en algunos sectores de Ia
economit con respecto a los resultados de la economia chilena, la cual habia crecido al
8% anual durante casi cuatro afios y la inflacion disminuia paulatinamente; no obstante,
ciertas areas de Ia economia mostraban signos de vulnerabilidad y los coeficientes de
inversion eran ain bajos.  Por ello, los inversionistas decidieron retirar sus inversiones
argumentando que a economia no tenia citnientos firmes y que no era posible tener un

crecimiento reservado a lus muy altas tasas de interés,

El segundo episodio resuttante de la liberalizacion financiera, y mucho més severo,
empezo en noviembre de 1981 con la quiebra de bancos ¢ instituciones financicras, el
cual alcanzé su mdximo en 1983 cuando practicamente todo el sistemna bancario
privado se declard insolvente y fue intervenido por el Estado.  Esta situacion se debio
a que 4 pesar de que el sector financiero ya estaba sobrendeudado, siguio suscribiendo
créditos externos y renovando los internos que ya para entonces mostraban menor

capacidad de ser recuperados.”

En 1981 la deuda externa se incrementd en un 50% y llegd a constituir casi la mitad
del PIB, el déficit en cuenta corriente se convirtié en wun problema central de I
econoini, a pesar de que la mayor parte de la deuda contraida era privada y no.contaba
con ninglin respaldo del gobiermno. Ante esta situacion, sobrevino una gran canﬁdad de

quicbras de las empresas endeudadas, pues los pasivos en dolares se revalorizaron y el

" Mientras que en 1965-1970 ef ahiorro interno financiaba toda I invession tiacional, en 1975-1981 lo hacia.cn
un 80% y en 1981 en menos de 44%. José M. Matus, “Liquidacion y Sancatiiento det Sistema’ Financiero
Chileno a Rafz de la Crisis Econdmica de 1982.” Monetaria. Mexico: CEMLA, abril-junia:1995, pag. 107-108.
“Eure 1976 y 1981 hubo un incremento real- de las colocactones de 45%, las cuales seguian siendo
preferentemente de corto plazo, debido a 1a alta tasa de inflacion.
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gobiermo asumio casi el total de la deuda contraida por los particulares en el exterior,
Asi, entre 1981 y 1985 la moneda se devalud en 412.5%, en términos nominales, cs

decir, 50.5% anual, en prmm‘:dio,21 siendo un duro golpe para ¢l sistema financiero.

Ef detonante de la debacle financiera fue la severa crisis que sultio el pais en e
bienio 1982-1983, cuando el PIB cayd casi 16.5%, la inversion en capital fijo bajo ala
mitad y se desplomaron jos flujos de capitales externos que de 1978 a 1981 permiticron

financiar el déficit en la cuenta corriente y acumular reservas internacionales.”

Ante fa magnitud de la crisis, se decidié implementar medidas tendientes a superar
la emergencia.  Entre ellas, se experimento con diferentes sistemas de tipo de cambio,
se subsidio a los deudores, se apoyd a los bascos insolventes a través de la compra de
la deuda incobrable a fin de que siguieran operando y se autorizo la compra de Ia deuda
en el extranjero sin tasas preferenciales.  Con la excepcion de los salarios y el tipo de
cambio, como medio de controlar los costos de produccidn y [as expectativas de
inflacion, la mayoria de los precios quedaron fuera de control oficial. - Se estabilizaron
las tasas de interés, se incentivaron las exportaciones y la reduccion de aranceles, se

pusieron en prictica politicas ms estrictas en la asignacion del crédito interno,

El resultado fue satisfactorio, en cinco afios se logro que las tasas de inflacion entre.
los afios 1986 2 1989 fluctuaran entre 12.7% y 21.5%. El aumento anual de los precios
al consumidor, que entre 1985 y 1987 promedio 21.8%, disminuyd a 13.7% en 1988,

principalmente gracias al efecto de las bajas decretadas ese afio en la tasa del impuesto

* Rosanna Costa, “Politica Monetaria en Chile, 1982-89.” Monetaria. México: CEMLA, abril-junio 1993, pag
337 _

2 Chile recibio fiujos de capitales por 1.9 mif millones de délares en” 1980, atrededor de 42% et valor de sus
exportaciones y. por 4.7 mil millones en 1981, es decir 123.4% de las exportaciones. Los flujos cayeron -
drasticamente a 2.3 mil millones en 1982, 62% de las exportaciones en ese afio y a 1.1 mil mitlones en 1983,
29% de las exportaciones. Costa, op. cit., pag. 340.
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agregado, de 20% a 16%, y del arancel a las importaciones, de 20% a 15%. Ademas,
entre 1985 y 1989, ¢l valor de las exportaciones de bienes distintos del cobre aumento
grandemente y ¢l de las exportaciones de cobre se duplico, esencialmente por el alza de
su precio internacional.  La tendencia declinante de la inflacion se invirtio en 1989,
basicamente como consecuencia del gran crecimiento real del gasto interno (12.8%) y
del PIB (10.2% ) y también en alguna medida del alza de 20% del tipo de cambio.”
No obstante, desde la severa recesion, la cconomia chilena ha crecido por ocho afios
consceitivos; en ténninos per ¢dpita, el crecimiento anal promedio fue de 4.1% entre
1984 y 1989; en términos absolutos, el PIB crecio en casi un 6% por afio. Y aunque

este ritmo cayd al 2% en 1990, para 1991 indicd un crccimiento del orden del 5%.

En la cuarta etapa de la historia de indizacion financiera, Chile ha tenido un
proceso de desaceleracion del proceso inflacionario; debido a ello algunos autores
aseguran que.un sistema indizado, es quizd-uno de los principales curadores de las

. L4 . \
tentaciones devaluatorias,™ Durante esta etapa los mecanismos - de’ indizacion han
comenzado a agonizar en la medida en que la inflacion chilena ha empezado 2
acercarse al nivel medio de inflacion caracteristico de los paises industrializados. Sin

embargo, al respecto todavia falta mucho por realizar.

El 11 de marzo de 1990, luego de 16 aflos de dictadura, se eligio democriticamente
a Patricio Alwin como presidente, para dar con ello inicio a. una nueva elapa en la

historia de Chile, que actualmente s sucesor, Edvardo Frei Ruiz ha sabido aprovechar.

Con respecto a las Unidades de Fomento, a partir del 8 de enero de 1990, ¢l Banco -

Central de Chile es la institucion. encargada de delemx‘ihnr‘su valor diario, La manera

* Bianchi, op ¢it,, pag. 222.
' Eduardo Velasco, “La Unidad de Inversion (UDI);- Modelo de la Experiencia Chilena,” Revista Mexicana’de
la Constriccion. Meéxico: Camara Naciona) de 1a Indusiria de Ia Construccidn, mayo 1995, pag. 67.



de calentar su valor es exactamente igual a como se ha venido determinando desde
1978 al igual que lo referente a su publicacion.  De esta manera, el valor de Lt Unidad
de Fomento se ha convertido en un indice confiable que hoy en dia regula lus

alteraciones ccondmicas y financieras del pais andino.

2.1.2 Actuales implicaciones de 1as Unidades de Fomento

Sistema de Prevision Social

La existencia y uso generalizado de la Unidad de Fomento, ha sido muy
significativo en el desarrollo de tos fondos de pensiones, creados en virtud de Ia
reforma provisional de 1980.% En esc affo, se derrumbd el sistema estatal de seguridad
social con base en el reparto, y durante el gobiemo del Presidente Pinochet se
reemplazd por un sistema provisional privado de capitalizacion individual.  Los
beneficios que ofrece el sistema son las pensiones de vejez e invalidez, asi como la
administracion de cuentas de ahorro voluntario y cuentas de indemnizacion, todas ellas

expresadas en Unidades de Fomento.

La administracion del sistema es responsabilidad de entidades privadas y
competitivas conocidas como Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP), que.cn
la actualidad son més de cien. Estas manejan el shorro de: los trabajadores, para lo
cual, las cuotas obligatorias, entre el 7% y ¢l 20% de sus remuneraciones, se colocan

en cuentas personales que se enfregardn al alcanzar la jubilacion.®

™ Ante el estancamiento producido por la politica neolibetal impuesta por el régimen dictalorial, .y no habiendo
muchas oportunidades para impulsar la inversion privada, se decidio realizar un camibio en el circuito financiero
del aliorro acunulado por los trabajadores: )

*Boletin N° 38, Seguridad Social y Prestaciones Sociales. Ceniro de Documentacion y Andlisis para_los
Trabajadores. 1991, Santiago de Chile.



La cilva total de afiliados al sistema de AFP ha aumentado afio tras aio, desde un
millon 400 mil en diciembre de 1981, hasta poco mas de tres millones 700 mil en
diciembre de 1990; en tanto que los fondos de pensiones acumulados, que se
incrementan anuahmente con el pago de las pensiones y 1a reajustabilidad propia del
fondo, superaron los 3,000 millones de dolares americanos al finalizar 1988 y hacia
mediados de 1994 sus recursos fueron equivalentes a 36.5% del PIB,” esto es, unos
22,000 millones de dolares; y ya para 1995 habian rebasado el 40% del PIB, est cs

. ’ 2
25,000 millones de dolares.”®

Hoy en dia, los fondos de pensiones estin autorizados a invertir, directa o
indirectamente, en gran parte de los activos financieros disponibles en el mercado de
capitales chileno. De esta manera, los recursos con que cuentan las AFP se han
invertido en valores piblicos y privados, cntre los que sobresalen titulos de la Tesoreria
General de la Repiblica, pagarés del Banco Central, letras hipotecarias y acciones en

empresas lideres.

Los recursos de las Administradoras de Fondos de Pensiones no hubiesen podido
subsistir si no se contara con instrumentos indizados que los protegieran del efecto de
lainflacion.  Gracias a estos instrumentos es que las AFP junto con las compafiias de
seguros se han convertido no solamente en los principales tenedores de documentos
financieros reajustables de mediano y largo plazo,”sino que también son los-
principales inversionistas institucionales; han sido, pues, un factor determinante en ¢l

tapido desarrollo ¢ increntento del altorro interno ¢ inversion.

e Fort. op. cit., pag. 147

% Augusto lglesias, 1996, Clile: Experiencia a con up régimen de capilalizacion, Chile: SRV Publicaciones,
ag, 33, ' ' '

?”aLos pagarés en poder de las AFP representaban ¢l 47% del total de los pagarés en manos del sector- privado;

27% de los depasifos a plazo y 75% de las letras de crédito.  Costa, ap. cil., pig. 349. '




Politicn Cambiaria; Canasta Referencial de Monedas.

Debido a que los mecanismos de indizacion se relacionan con el desarrollo de fas
variables inacroecondmicas, el gobierno chileno adoptd algunas medidas encaminadas
a conservar la estabilidad macroecondmica, para lo cual se realizaron importantes

modificaciones en cuanto a la politica cambiaria.

Aute el continuo descenso en las tasas de interés estadounidenses, se busco
disminuir 1a desmesurada dependencia de la politica monetaria chilena frente a la
estadounidense para dar mayor certidumbre y estabilidad a las operaciones de comercio
exterior. Por ello, el gobiemmo chileno elevo las tasas intemas de interés y a partir de} 2
de julio de 1992, ¢l Banco Central abandoné su politica tradicional de vincular la
cotizacion del peso al ddlar para ligarfa al valor de una Canasta Referencial de
Monedas (CRM) integrada por el dolar estadounidense, el marco aleman y el yen
japonés, con participaciones de 50, 30 y 20 por ciento respectivamente.”  Sin
embargo, a partir del 30 de noviembre de 1994 se cstablecido wn nuevo valor para la
Canasta Referencial de Monedas y se modificaron. las. ponderaciones, estando
actualmente integrada en un 45% por dolares norteainericanos, 30% por marcos

alemancs y 25% por yenes japoneses."

El valor de la canasta se reajusta diariamente conforme a 14 variacion de la Unidad
de Fomento, descontando la inflacion externa relevante para Chile.? As, la naturaleza
de esta regla cambiaria se traduce en que la variacion del peso. respecto al dolar

depende de 1a inflacion doméstica, de 1a inflacion internacional pertinente para Chile y

" Las ponderaciones de cada moneda dentro de la canasta se derivan de Ia importancia relativa de las distintas
dreas monctarias en el comercio exterior chileno. ‘

" Circular N°. 373 del Banco Central de Chile. Compendio de Noras de Cambios Internacionales. 1994,
Chile.

" que se lta estimado en 2.4% anual



dado que esta modalidad cambiaria opera sobre la base de las paridades dolur/niarco y
dolar/yen, también depende de la variacion que experimenten dichas paridades en los

mercados internacionales.

De este modo, la actual politica cambiaria busca sustentar un equilibrio entre las
tendencias de mediano plazo del sector extemo que permitan apoyar de manera
sostenible el crecimicnto econdmico y evitar fluctuaciones bruscas del tipo de cambio
que puedan perjudicar a los scctores exportador y sustituidor de importaciones,
asimisnio se ha logrado desmotivar el ingreso de capitales de corto plazo. Lu actual
politica cambiaria ademas ha permitido una disminucion gradual y moderada del tipo
de cambio real durante los iltimos afios. Por otro lado, In regla cambiaria implica que
el costo del financiamiento externo depende tanto de las tasas de interés vigentes en
Estados Unidos, Alemania y Japon como de las variaciones que experimenten sus
respectivas paridades cambiarias.  En_consecuencia, quien desee obtener  crédito
externo para financiar colocaciones en Unidades de Fomento y beneficiarse con las
altas tasas de interés chilenas tendria que endeudarse en délares,.mafct)s‘y.yenes enla

misma proporcion que la fijada en la canasta.

Politica Monetaria; Pagarés Reajustables y Descontables del Banco Central

l.a consecuencia mds destacada de la existencia de las UF, desde el punto de vista
de la politica monetaria, radica en que uno de los precios indizados es la tasa de interés,
lo cual ha permitido el desarrollo de un mercado de activos financieros que se negocian

1 una tasa de interés real.

Los instrumentos con que cuenta el sistema financiero a través del Banco Central

son basicamente los Pagarés Reajustables y Descontables del Banco Central (PRBC'y -
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PDBC) a 90 y 30 dins respectivamente.  Adicionalmente, hay papeles de mas largo
plazo que van desde un afio hasta veinte afios.  El Banco Central de Chile opera con la
tasa de interés real, por medio de los pagarés reajustables, o mediante la tasa nominal
empleando pagarés descontables.  La tasa real de PRBC a 90 dias se mantiene
inalterada en tanto que el Banco Central estime que las condiciones macroeconomicas
no requieren de ajustes en las tasas de interés; en cambio, 1a tasa de PDBC a 30 dias, se
moditica semanalmente ofreciéndose estos pagarés a una tsa de interés nominal que

puede variar segim la proyeccion de la inflacion para el mes en cuestion,

Para el mediano y largo plazos, han predominado la preferencia por las operaciones
reajustables usando la UF, la que ha ayudado a prolongar el plazo de las ohemciones.”
Asi, en Chile los créditos en pesos s¢ conceden unicamente hasta 90 dias, con lasas
mensuales y a valores nominales; a plazos mayores las tasas son anuales y se hacen en
UF. Los préstamos hipotecarios, que por lo general son de 12 a 20 afios, amque
también los hay de 25 a 30 ailos, se otorgan a tasas UF del 7 al 8.5%, dependiendo de

la relacion deuda a garantia y de las condiciones de solvencia del cliente.

2.1.3 Efectos de la Indizacion Financiera en Chile

A lo largo de la historia economica chilena, impregnada de profundas
devaluaciones, inflaciones y déficit en lu balanza comercial, la indizad()n de los
precios a la Unidad de Fomento y el uso geheralizédo de ésta dltima en todos los
sectores de Ia economia han permitido que disminuya la variacion del valor real de los

precios indizados, entre los cuales se encuentran los salarios y algunos activos, conio

los financieros.

*En 1993, los pasivos financieros, excluidas Jas acciones equivalian al 95% del PIB, Ia mayor parte-de esos
pasivos eslaban en insirumentos indizados.
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El uso generalizado de la Unidad de Fomento se ha debido, entre otras cosas, a la
claridad, simplicidad y estabilidad de la regla de indizacion,  Las UF ticnen como
base un indice de precios confiable, preparado y publicado diariamente, basado en una
amplia canasta de productos y servicios en diferentes regiones de este pais. Por otro
lado, la indizacion ha servido para atenuar los efectos negativos de la inflacion,
teniendo sus mejores resultados cuando lo que se preveé es una situacidn en la que la

inflacion se va a acentuar, o que no se tiene esperanza de resolverla en el corto plazo,

El efecto mas importante de! uso de unidades indizadas, y especialmente de las
Unidades de Fowmento, ha sido €l estimulo al ahorro financiero privado de largo plazo34
en épocas en las cuales las elevadas tasas de inflacion inhibian el ahorvo interno y el

desarrollo del mercado de capitales de largo plazo.”

Actualmente cualquier saldo de
largo plazo normalmente se expresa en UF, los arrendos de oficinas y locales
comerciales, precios de deparlamentos, viviendas, automoviles, colyegjn\uras, inclusive:
los planes anuales de ventas de las empresas y los presupuestos de costos se estiman en
Unidades de Fomento. Adicionalmente, el sistema de reajustabilidad de los ciéditos y
ahorros, ha permitido que en Chile exista ¢l ahorro interno, de otra forma la geite
invierte en el exterior, busca otras fuentes de ahorro, como pueden ser el invertir. en
bienes que.no se devalian tales como bienes raices o compras de divisas extranjeras; en
otras palabras se esfuma la inversidn productiva.  Por otro lado, las inversiones de lus
Administradoras de Fondos de Pensiones no hubieran sido posibles si no se contara con

mecanismos indizados que las protegieran de los efectos de ta inflacion,

M En la actualidad aproximadamente el 85% de ahorro financiero privado corresponde a captaciones o depdsito
reajustables de largo plazo.

% Entre 1961 y 1990, la relacion entre et ahorro finaniciero y el Producto Interno Bruto se multiplicd por 16
veces.
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A pesar de todas las ventajas y bondades ofrectdas por las UF, se ha observado
que uno de los efectos inherentes del sistema generalizado de indizacion es que tiende a
perpetwar  la inflacion pues los procesos inflacionarios y  deflacionarios  se
retroalimentan al cstablecerse la indizacion con respecto a la experiencia inmediata
anterior. Debido a ello, se dificulta implementar una politica mas agresiva orientada a

reducir la inflacion, optandose por politicas de reduccion gradual pero sostenida.

Por su parte, algunos autores coinciden en que el confrol de la inflacion depende en
gran medida de la aplicacion realista y coherente de acciones en materia fiscal,
monetaria y cambiaria y no de la ausencia de niecanismos de reajustabilidad:  Desde
1969, cuando se generalizd el uso de las UF, la inflacion chilena ha sido en promedio
mucho mas baja que la de los 25 afios anteriores.  La indizacion sostenida ha
demostrado que es posible disminuir el ritmo de la inflacién, pues en los Gltimos cinco
afios ésta disminuyé de 27% en que se encontraba en 1990 al 8.5% en 1995, siendo que
tal baja se ha llevado a cabo sin modificar los mecanismos de indizacion. Debido a la
disminucion en la tasa de inflacion, la actividad econdmica crecié a un n'tnio ‘anual de
mas del 6%, awmentd la ocupacion, los salarios reales crecieron en forma importante y

las cuentas externas se fortalecieron en forma extraordinaria.



2.2 Antecedentes de Ias Unidades de Inversién en México

2.2.1 Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA)

En México, el antecedente del programa de las Unidades de Inversion es el
Fideicomiso para la Cobertura de Riespos Cambiarios (FICORCA),' ¢l cual en 1983

salvo a muchas empresas de la tremenda crisis que imperaba durante esos aflos.

A mediados de la década de los setentas y principios de los ochentas, México se
caracterizo en el ambito financiero internacional por su exacerbada basqueda de
financiamiento externo, derivado principalmente de los ambiciosos proyectos de
desarrollo iniciados en esas fechas.  La decision de mantener-el nivel de expansion
economica, orillo al Gobiemo Federal a contratar. de forma desmesurada
financiamientos externos, de tal forma que la deuda externa del sector publico que para
1970 sumaba 4,262 millones de dolares, pasé a 19,600 millones en 1976 y a 52,960
millones en 1981.>  Unicamente en ese afio s¢ contrataron financiamientos pdr 28 mil
millones de dolares, que representaban mas del total de la deuda externa contratada por
el pals en su historia hasta 1976, Para 1982, la deuda externa del sector piblico

alcanzo los 58,874 millones de dolares.®

La inversion privada se vio plenamente estimulada, -asf muchas empresas
incrementaron sus pasivos en moneda extranjera ain cuando la sobrevaluacion de la
moneda nacional se hacia cada vez mas evidente.  Por otro lado, los acontecimientos

ocurridos en 1981 en el mercado internacional del petroleo, contribuyeron grandemente

*Entre las personas que colaboraron en la elaboracion de esle proyecto se eiicuentra el actual Presidente de la
Repiblica, Dr. Ernesto Zedillo Ponce de Leén.

?Informe Anual, 1983. México: Banco de México. 1984. pag, 19, v

*Informe Hacendario Mensual, México: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico, No |, mayo 1983,
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al deterioro en la posicion de la balanza de pagas del pais.  Las exportaciones
petroleras, fuente principal del ingreso de divisas, se contrajeron en fa medidu en que
{a demanda de petréleo se debilitd y los pedidos realizados por Francia, Japon y
Estados Unidos de Norteamérica se suspendicron. A la reduccion en {a demanda se
sumod la caida del precio del petroleo, fendmeno que ocurrio también en varios
mercados importantes para México, como los de la plata, el café, el camaron, el
algodon, ¢l plomo y otros.'  Conjuntamente, 1a evidente sobrevaluacion del peso
derivada de una tasa de inflacion del 98.9%° desalenté las exportaciones, impulsé en
forma desmedida las importaciones, y ocasiono una tremenda fuga de capitales en la

segunda mitad de 1981 y durante todo 1982.

Con respecto a la paridad, el tipo de cambio del peso frente a tas. monedas
extranjeras sufrio un aumento importante; con respecto al-dolar el incremento fue de
26.86 y 27.01 pesos por dolar en documentos y billetes, respectivamente, a 38,10 y
38.35. Para el 20 de febrero de 1982, la cotizacion alcanz6 los 47.00 y 47.25 pesos
por dolar para documentos y billetes respm:tiwmiente.6 A partir del 24 de marzo del
mismo aito, el tipo de cambio del peso frente al dolar inicid una devnluacic')n diaria de 4

centavos’ y al término del mes de julio esta devaluacion se torno dificil de sostener.

Atendiendo a lo expuesto, por instrucciones del Ejecutivo Federal,.C. Presideme de
la Repiblica Miguel de la Madnid Hurtado, 14 Secretaria- de Programacion y
Presupuesto expidio con fecha 10 de marzo de 1983, el “Acuerdo. por el que se

Autoriza la Constitucion del Fideicomiso de Riesgos Cambiarios (FICORCA)”.?

*Caslro Tapia, E. 1984, Mexico's Debut Reestrucluring, The Evolving Solulion. Columbia_Jounal - of ‘
Transnational Law. U.S.A. Vol. 23, No.1 page, 2.

* Indicadores Econdmicos, diciembre 1985. México:: Banco de México. Direccién de Investigacion Economvic -
y Bancaria. ' ‘
*Informe Anual, 1982. México: Batica de México, 1983, pgs. 188 - 189,
Tibid., paps 189 - 190,

¥ Publicado en el Diario Oficial de la Federacion ¢l 11 de marzo de 1983
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Bl FICORCA no solo estaba autorizado a proporcionar cobertura de riesgos
cambiarios a los sujetos que tuvieran adeudos en moneda extranjera pagaderos fuera de
la Repiblica Mexicana, contraido con anterioridad al 20 de diciembre de 1982, de los
cuales fueran acreedores entidades financieras del exterior, instituciones de crédito
mexicanas o proveedores del extranjero, y cuyo vencimiento fuera a largo plazo; sino
que también se fe lacultd para instrumeniar programas de cobertura de ricsgos
cambiwios respecto de adeudos con las mismas caracteristicas que los citados, pero

que se hubieran contratado con posterioridad al 20 de diciembre del niencionado afio.

Bs decir, el FICORCA tenia encomendada la administracion de  programas de
cobertura de riesgos cambiarios, @ favor de las dependencias y entidades de la
administracion piblica federal y de las empresas establecidas en el pais que tuvieran a
su cargo adeudos en moneda extranjera, pagaderos en el exterior de la Republica,. a

favor de entidades financieras del exterfor, o instituciones de crédito mexicanas.

A través del Programa para la Cobertura de Riesgos Cambiarios Derivados de
Endeudamientos Externos administrado por FICORCA las e.mpreslas podian” adquirir
dolares para el pago futuro a un tipo de cambio prcestablecido, teniendo“pal"a ello
cuatro sistemas de cobertura de riesgos cambiarios con seis opciones:’

SISTEMA NUMERO 1: Cobertura del Principal de los adeudos mediante ‘el pago
al contado de Ia cobertura,

SISTEMA NUMERO 2: Cobertura del Principal de los adeudos proporcionando a
los compradores crédito en moneda nacional.

SISTEMA NUMERO 3: Cobertura del Principal de los adeudos e intereses por

vencer hasta LIBOR mediante el pago al contado de la cobertura.

* Reglas de operacion del FICORCA. Circular 1897/83. México: Banco de México, abril de 1983,
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SISTEMA NUMERO 4: Cobertura det Principal de los adeudos ¢ intereses por

vencer hasta LIBOR, proporcionando al comprador crédito en moneda nacional.

A continuacion se presenta una Tabla que muestra las caracteristicas generales de

los cuatro sistemas de cabertura de FICORCA.

TABLA |

Resumen de los Sistemas de Cobertura de FICORCA

Sistemas 1 2 3 3 4 4
Contrato | 2 3 4 5 6
Formade Contado Crédito Contado Contado Crédito- Crédito
pago
Cobertura  Principal Principal Principal Principal - Principal: Principal
del del +interds +inlerés. -+ interés -+ interés

adeudo  adeudo
Plazo (affo) 3 gracia 3 gracia 4 pracia 4dgracia  4'gracia 4 gracia
+364 +304 + 4 + 4 +4 +4

Tasa - - Libor  Libor+2 Libor Libor+2
Fuente: Beristain, F. 1989 Reestructutacion de 1a Deuda Externa del Sector Privado. México: IMEF,
pag 37. ) '

Las empresas podian participar en el sistema que mds conviniera a sus intereses,
pudiendo incluso aceptarse su participacion respecto de un mismo adeudo, en dos o
mas sistemas.  Sin embargo, las empresas que contrataron ¢€n FICORCA‘rc_cuVrderon
poco a los contratos bajo los sistenas 1 y 3, los que involucran un pago de contado a la
fechu valor del contrato, y se orientaron a los sistémas 2y 4enlosque disponian de
créditos en pesos, siendo que el esquemas mis comin fue el de 4 aftos de peﬁodo de
gracia y cuatro afios para la amortizacion del pn‘ncipﬁl. Los momovs'regis@radOS en

cada uno de los diferentes sistemas del FICORCA se prescnvtah enlaTabla 2,



TABLA 2

Operaciones Registradas bajo FICORCA*

(millones de dolares)

Sistema Monuto Porcentaje
Sistema 1 61.2 0.5
Sistema 2 458.9 4.0
Sistema 3 188.3 1.6
Sistema 4 10,899.4 93.9

Total 11,607.8 100.0

* Al 5 de noviembre de 1983

Fuente: Documento interno del FICORCA. Direccidn de Ope-
raciones Internacionales, Banco de México, 1989.
Tomado de Beristain, op. cit., pag, 38:

Uno de los problemas que se presentaron al disefiar el instrumento que
proporcionara cobeitura de riesgos cambiarios, lo constituyd la mecanica de cobro del
crédito en moneda nacional otorgado por el FICORCA, toda vez que a consecuencia de
la alta inflacion imperante en esos afios el pago nominal de interés aumentaba
considerablemente.  Es decir, de aplicarse un férmula lradi,cionalk pva.ra calcular los
pagos de interés a cargo de los acreditados, como seria la de pagos periodicos
decrecientes sepun disminuya el saldo insoluto del adeudo, el sistema de cobertura de
riesgos cambiarios instrumentado por el FICORCA no hubiese sido satisfactorio, en
virtud de que las empresas que contrataran crédito para participar en el sistera tendrinn
que incurrir en un desendeudamiento real acelerado a través de pagos nominales de
interés, ya que la tasa de interés nominal comprende ademas del costo de los recursos

la tasa de inflacion del periodo de que se trate.

Por tal motivo, se desarrolld la llamada formula “FICORCA” para la liquidacion de
créditos en moneda nacional. Su elaboracion obedecid fundamentalmente a que la

carga del servicio real de Ia deuda de las empresas se distribuyese de manera uniforme
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en ¢l tiempo, dando lugar a un desendeudamicnto real pamlatino, a un ntmo
aproximadamente constante, es decir el valor presente de todas las amortizaciones del
crédito contratado se liquidarian de manera constante conforme a: A=Pfa(1+i)" donde P
¢s el monto del principal, n es el periodo considerado ¢ i es la tasa de interés; el pago

de los intereses se haria acorde a 1= P(1+)"'(1- (n-1)/n)i

A través de esta formula se dio lugar a desembolsos constantes a valor presente; y
por ende, crecientes a valor nominal, lo que significa que los desembolsos de las
empresas que utilizaron los sistemas 2 y 4, fueran menores en las etapas iniciales del
crédito.  La caracteristica de utilizar valores presentes resultarfa de especial ayuda para
las empresas, ya que reduciria los flujos de efectivo durante esos primeros afios,
mejorando notoriamente los indices financicros de liquidez y de cobertura de- deuda.
Es pues esta peculiaridad de desembolsos constantes a valor presente ¢ antecedente de

las Unidades de Inversion en México.

En general el FICORCA cumplié con los objetivos para los que s¢ constituyo. En
primer lugar logrd la reestructuracion de adeudds con vencimientos a corto plazo, cuya
liquidacion hubiese producido una cuantiosa salida de divisas y creado inestabilidad -
cambiaria. En segundo lugar brindd seguiidad cambiaria a las empresas en moneda
extranjera.  Ademds auxilio a las cmpresus’ endeudadas meydiante; la aplicacion' de

formulas que ahiviaron la carga financiera al redistribuir los pagos a través del tiempo.

De este modo, la deuda externa privada que llegd a unos 23.9 mm MM de dolares
en 1982, se redujo a sélo 7.1 mm MM de délares al fin del afio de 1988, Enlas

de Finanzas, México. IMEF, diciembre 1989, pag. 34,
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graficas siguicntes se muestra la evolucion que siguié la deuda tanto pablica coma

privada y la deuda que se contratd utilizando FICORCA.

! 924 931 931

| 100 o ms M9

. MWDeuds |
| Piblica |
1 40 ElDeuds |
y o, 19t 16.7 Privada

y 0 73 65 5
g o
1 o ' - B
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Fuente: Experiencias de Reduccion de la Deuda Externa del Sector Privado en México
1982-1989. Ejecutivos de Finanzas, México, IMEF, diciembre 1989, pag,. 36.

GRAFICA 1

Deuda Externa 1983-1989 (miles de millones de dolares)
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 Fuente: Experiencias de Reduccion de Ia Deuda Externa del Sector Privado en México
1982- 1989. Ejecutivos de Finanzas, México; IMEF, diciembre 1989, pag. 34

GRAFICA 2
Deuda Privada 1983-1988 (miles de millones de dolares)



222 Ajustabonos

Adicionalmente al FICORCA, se han tenido también experiencias en el uso de
instrumentos indizados al Indice Nacional de Precios al Consumidor, como es el caso
de los Ajustabonos. Estos son bonos ajustables del Gobierno Federal, son titulas de
largo plazo con un valor nominal de 100 nuevos pesos y su principal caracteristica cs
que garantizan un rendimiento real fijo el cual se determina en la colocacion primaria y
se paga trimestralmente, El pago de intereses trimestrales se obtiene de aplicar la tasa
de rendimiento real al valor nominal ajustado por la inflacion ocwrida desde el dia de
la emision. Consecuentemente, ¢l Gobierno Federal amortiza al vencimiento del
instrumento el total del valor nominal ajustado a [a inflacion.  La primera emision de
Ajustabonos fue en 1989 con plazo de vencimicnto de 1,092 dias y en 1990 se

entitieron por primera vez con plazo de 1,820 dias."!

Sin embargo, los Ajustabonos han obteniendo resultados poco exitosos, y a la fecha
no se ha realizado una evaluacion profunda de- su introduccion, lo que serfa vital para
entender el nivel de respuesta del mercado y en especial de los instrumentos de

captacion del sistema financiero mexicano con respecto a estos criterios.'?

La diferencia principal entre Jos Ajustabonos y las Unidades de Inversion es que
estas dltimas operan tomando en cuenta el movimiento diario del Indice de Precios al

Consumidor y no el movimiento mensual,

' Monetaria, México: IMEF, oclubre-diciembre, 1994. Apéidice 2.
" José Sanchez Ruiz, “Unidades de Inversidu y Certidumbre Inflacionaria.” Ejecutivos de Finanzas, México:
IMEF, mayo 1995, pig. 39.




CAPITULO Il
Las Unidades de Inversion en México

En virtud de la situacion econdmica imperante durante los primeros meses de 1995
y con el proposito de recuperar la estabilidad, las autoridades mexicanas
implementaron ¢l Programa de Accion para Reforzar el Acuerdo de Unidad para
Superar la Emergencia Econdmica (PARAUSEE) cuya finalidad cs apoyar al sector
financicro, a las empresas medianas y pequefias y en términos generales hacer fiente a
la situacion crediticia y financiera. Dentro del marco del PARAUSEE destica la
institucion de una unidad de cuenta, la Unidad de Inversion, cuyo uso entré en vigor a

partir del 1° de abril de 1995.

Las Unidades de Inversion (UDI's) son unidades de cuenta o de referencia cuyo.
objetivo es mantenter el valor real constante de los depdsitos, créditos y - otras
transacciones financieras que se expresen en mbneda naqiohﬂl,“ ileutralizahdo o .
impacto de la inflacion. Es un método de actualizacion inflacionana que ‘opera
considerando ¢l movimiento quincenal de! {ndice de Precios al Consumidor. De este
modo, este sistema de pagos a valor presente se convierfe en una especie de\iipb’de i
cainbio entre pesos constantes y-pesos corrientes al que pueden tener accéso todﬂé las .
personas fisicas y empresas con créditos vigentes, o por contratar, 0 con saldos

susceptibles de ser ahorrados.
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Al ser unidades de medida y no una moneda, no son instrumentos con los cuales s¢
puedan realizar pagos, en consecuencia al constituirse una inversion en UDI'’s cl
inversionista entrega la cantidad de pesos equivalente al valor de la UD1 al dia en que
s¢ realiza la operacion. Asi, inicamente las UDD’s se utilizan para nominar los
contratos comerciales y financieros, por tanto, no se emitird papel moneda denominado
en las citadas unidades. En el caso de los cheques, a pesar de ser titulos de crédito,

éstos no pueden denominarse en UDI’s por ser instrumentos de pago a la vista.

El fundamento juridico de las Unidades de Inversion se encuentra en el Decreto por
el que se establecen las obligaciones que pueden denominarse en UDI's, publicado cl
dia 1° de abril de 1995 en el Diario Oficial de la Federacion. Entre los primeros

articulos se establece:

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

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

ARTICULO TERCERO.- Las variaciones del valor de la Unidad de
Inversion deberan corresponder a las del indice Nacional de Precios al
Consumidor, de conformidad con el procedimiento que el Banco de México
determine y publique en el Diario Oficial de a Federacion.'

" Diario Oficial de la Federacion, | de abril de 1995, El decreto incluye adiclonalmente un par de articulos para
coniocer ef ajusie en el valor de fas UDI’s como parte del interés tanto para los efeclos del Codigo Fiscal de la
Federacion conio para el def Impuesto Sobre fa Renta.



S8

Unos cuantos dias después de que fa Secretaria de Hacienda y Crédito Publica y ¢l
Banco de México anunciaran oficialmente la puesta en vigor de las Unidades de
Inversion, se dio a conocer a través del Diario Oficial de la Federacion del dia 4 de
abril de 1995 el procedimiento a través del cual se calcularia el valor diario de la
Unidad de Inversion, siendo su valor inicial para ese dia de N$1.00. En el decreto se

establece:

1. El Banco de México publicard en ¢l Diario Oficial de la Federacion el
valor en monedn nacional de la Unidad de Inversion (UDI), para cada dia,
conforme a lo siguiente: a) a mas tardar el dia 10 de cada mes publicard el valor
correspondiente a los dias 11 a 25 de dicho mes, y b) a més tardar el dia 25 de
cada mes publicara el valor correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 del
mes inmediato snguleme

2. La variacion porcentual (en lo sucesivo cuando se dlga variacion debe.
entenderse porcentual) del valor de la UDI del 10 al 25 de cadaines seraigual a
la variacion del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) en la segunda
quincena del mes inmediato anterior. La variacién del valor de la UDI def 25
de un mes al 10 del mes inmediato siguiente serd igual a la variacion del INPC
en la primera quincena del mes referido en primer término. Para detenmninar las.
variaciones de valor de la- UDI correspondientes a los demds dias de los
periodos de publicacion, la variacion quincenal del INPC inmediata anterior a
cada uno de esos periodos se distribuira entre el nimero de dias comprendldos
en el periodo de publicacion de que se trate, de manera que la variacion del
valor de 1a UDI en cada uno de esos dias sea umforme

Se puede decir que el valor de la UDI se determina de tal forma, gue el crecimiento
de una quincena adelantada sea igual a la inflacion observada en la quincena inmediata
anterior, en tanto que los valores intermedios tienen un crecimiento porcentual diario

igual. En forma practica, esto significa que el valor de las UDI's varia de manera

rezagada quincenalmente a la inflacion.

Ademas del Diario Oficial de la Federacidn, un resumen del valor de las Unidades

de Inversion también lo incluyen alpunos periddicos del pais,

% Diario Oficial de la Federacion, 4 de abrit de 1995. México.
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3.1 El Por Qué de las Unidades de Inversion

La inflacion no es un fendmeno aislado en el funcionamiento de la economia, pues
genera distorsiones graves en todos los sectores de la misma, si ademds la inflacion es
variable e impredecible, las distorsiones generadas son aim mayores. Al no ser
predecible la inflacion se afecta el mercado del crédito pues se agrega un costo de
incertidumbre que distorsiona la valoracion entre consumo presente y futuro asi como
los equilibrios de cartera, ya que la inflacidn no sélo implica que los precios asciendan,

sino también que éstos lo hacen a una velocidad dificil de predecir.

En el sistema financiero, las tasas de interés tienen dos componentes:

a) el inflacionario: Es aqué] que se recibe para verse compensado por la pérdida que
la inflacion causa en el valor del dinero.

b) el real: Es aquél que s otorga por encima de la inflacion y es la verdadera
ganancia que obtiene el inversionista,

Por su parte, en economias con inflacion las variaciones nominales y reales difieren
marcadamente, no Gnicamente en magnitud sino inclusive esta diferencia puede ser et
signos. Por ejemplo, si el alza nominal de las,remuneracionebs es inferior al nivel de
precios, los salarios reales bajaran, no obstante que su valor nominal se haya

incrementado, La formula que relaciona el tipo de interés nominal con el real es:

"anminul = (l +iml) (1 "'imﬂldén)
De tal modo que pueden presentarse tres casos: -
a) si la tasa de interés nominal es superior a la inflacion, la real serd positiva.

b) si la tasa de interés nominal es igual a la inflacidn, la real sera nula.

b) si 1a tasa de interés nominal es inferior a la inflacion, la real serd negativa,
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La posibilidad de que se presenten algunas de las situaciones anteriores depende de
Ja incertidumbye que exista sobre la inflacion y de la dificultad de incorporarla en las
tasas de interés pactadas.  Asf mismo, dicha incertidumbre y dificultad serdn mayores

mientras mayor sea el plazo en que se realicen las operaciones financieras.

En atencion a lo anteriormente expuesto, los principales efectos que se originan en
una economia con inflacion y sin indizacion son et incremento en las tasas de interds
nominales al incorporarse a éstas una prima de riesgo, por lo que aumentan las tasas de
interés que los usuarios de crédito deben pagar. Para dichos usuarios, la alta inflacion
crea un problema tn mas grave en lo relativo al servicio de sus deudas, derivado de la
amortizacién acelerada en términos reales de los créditos que la propia inflacién trae
consigo. Otro de los problemas que se presentan es que se limitan las operaciones de
ahorro y crédito a largo plazo y los ahorros sc destinan a la adquisicién de activos
intangibles, asi como de bienes inmuebles, divisas, obras de arte, es decir la inversion
productiva se desvanece. En tales circunstancias, los invefsionist;w_ colocan sus
recursos en los instrumentos financieros, solo si las tasas de interés les parecen
suficientemente altas para cubrirlos contra el riesgo de que el rendimientb real de la

operacion resulte menor que el esperado.

Con la introduccién de las Unidades de Inversion se pretende dar solucion a los.
problemas anteriores, pues ¢l valor real siempre s¢ ponservé y no se erosiona.por la
inflacion, ademds este mecanismo permite planear las operaciones. financieras en
terrenos reales ya que el factor inflacionario queda incorporado en ¢l creciﬁliento del
valor del UDF’s,
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3.2 Ventajas de las Unidades de Inversion

Para los inversionistas:

o L capital de las inversiones que se constituya en instrumentos denominados en
UDP’s mantendra su valor real minimizando ¢ inclusive abatiendo su erosion que era
causada por la inflacion.

« Debido a que los intereses se calculan a una tasa real positiva estipulada en el
instrumento respectivo y calculadn en UDI’s, tales intereses tampoco pierden su
valor real.

o Como consecuencia directa, proporcionan nuevas posibilidades de invertir en
instrumentos de mediano y largo plazo con la seguridad de que siempre se tendrdn

tasas de interés que permitan mantener el valor real de las inversiones.

Para las empresas usuarias de crédito:

o El deudor debera pagar una tasa de interés menor a la que: actualmente estd
pagando bajo otros esquemas de crédito, pues hoy en dia los de'udo,res-se enfrentan a
tasas nominales de interés elevadisimas por la incertidumbre que provoca :la
inflacion futura;. el esquema de UDI's climina este cdrljpbhenté de riesgo por la’ -
incertidumbre inflacionaria. | o

¢ Se reduce el flujo de efectivo en el corto y mediano plazo al disminuir el pago de -
los intereses, puesto que éstos se calculan sobre la base de intereses reales, por tanto,
s€ propicia un descuento tedrico en el costo del ﬁnnncimnie‘lito‘duratjnc los pn meros
afios: |

o Se climina la amortizacién acclerada de los créditos causada por la inflacion y poer
ende la necesidad imperante de generar mayores flujos de e‘fectivo‘pam.evl d‘ei‘lvdor« ya

que se ha eliminado el pago anticipado de la inflacion. ~Con ello, los pagos-
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mensuales que efectie el deudor seran mucho mis equilibrados durante Ia vida del
crédito.  Esto se aprecia mas claramente en las graficas realizadas en ¢l Capitlo V,
Andlisis Comparativo de Resultados del Financiamiento a Través de Unidades de
Inversion y Esquema Tradicional.

o Al reestructurar el crédito y los instrumentos financieros en UDI’s y por tanlo a
mas largo plazo, a tasas reales y con periodos de pracia, se permite que mejore la
liquidez de las empresas, dindoles un respiro para evitar conflictos, reposicionar la
empresa y/o actividades y dedicarse a encontrar soluciones reales.  Habiéndose
realizado lo anterior, se hace mas tangible fa viabilidad de fas empresas en el
presente pues es posible disponer de efectivo en el corto y mediano plazo ya que se
ha diferido el pago del adeudo,

e Sc podran extender los plazos de las inversiones de los intermediarios,

permitiéndoles otorgar renegociaciones constantes de créditos a plazos mayores,

Para [os bancos ¢ intermediarios financieros:

¢ Es posible conocer la tasa real, eliminando asi una parte del riesgo de la
incertidumbre inflacionaria.

o Disminuyen, aunque temporalmente, el crecimiento potencial de Ia cartera
vencida de la Banca Miuiltiple, ayudando de este modo a que [a situacion financiera
de las instituciones de crédito mejore.

o Como resultado directo, los fndices de capitalizacion de las instituciones
financieras tienden a incrementarse, por lo que se fortalece su posicion financiera y
eventualinente podrén llevar a cabo un reduccion de si margen de intermediacion en
favor de los usuarios del crédito. |

e Habiéndose disminuido las distorsiones inflacionarias sobre activos en riesgo, se

nmediran mejor los indices de capitalizacion de Ias instituciones bancarias,
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e Las instituciones financieras pueden ofrecer a sus clieates un nuevo mecanismo

de captacion de recursos que pueda responder mejor a la inflacion y evite su erosion.

Para el ahorrador:

o Constituyen una alternativa para obtener rendimientos reales positivos superiores
a la inflacién conservando el valor real del capital denominado en lus citadas
Unidades de Inversion.

» De este modo permiten mantener los depositos de los ahorradores, que son a
plazos mayores a 90 dias, a salvo de la erosion inflacionaria.

o En el largo plazo ayudaran a promover el ahorro interno.

Macroeconomicas;

e Coadyuvan a reducir tanto la incertidumbre econémica como la especulacion con
las tasas de interés y con los instrumentos de inversion y captacién porque eliminan
el factor miedo que se ha convertido en un elemento crucial en su estimacion.

o Abren la posibilidad de reducir las tasas de interés y el costo del dinero al
eliminar la prima de riesgo, que se deriva de la incertidumbre que la inflacion causa
sobre el rendimiento real de las inversiones en instrumentos. réprésentalivos de

deuda.
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3.3 Desventajas de las Unidades de Inversion

Para los inversionistas:

o Posiblemente en el momento en que Ia tasa real para las UDI’s sea menor que In
de otros mecanismos de inversion no obtengan altos rendimientos si se compara con
tales instrumentos.

o Al ser los plazos de las inversiones iguales o mayores a 90 dias se pierde liquidez
en ¢l corto plazo, asi como la posibilidad de abandonar tal inversién por otra mds

rentable en cualquier momento.

Para las empresas usuarias del crédito:

¢ Debido a que el valor nominal de los créditos denominados en Unidades de
Inversion crece diariamente conforme a la inflacion, su gran riesgo consiste en que
las empresas para poder cumplir con sus obligaciones en UDI's deberin tener un
crecimiento igual o superior al ritmo inflacionario.  De lo contrario, puede
presentarse insofvencia en e} mediano o largo plazo, o cuando el plazo de gracia para
¢l pago del capital se termine y se tenga la obligacion de iniciar su Jiquidacion.

o Se pueden presentar significativas variaciones en la inflacion y en las tasas de
interés reales conto consecuencia de la turbulencia econémica,

e Las instituciones bancarias tienen en Gltima instancia la capacidéd de decidir qué
cmpresas son viables en el largo plazo y pueden por tanto reestructurar sus créditos
en UDI's, por lo que la discrecionalidad puede hacer que las exnpres{ns méis
necesitadas (medianas y pequefias) puedan ser las menos favorecidas de estos

niecanismos.
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¢ Siendo complejo el tratamiento fiscal bajo el cual se regulan las operaciones
denominadas en UDI's, sc requerird asesoria especializada para manejarlas

correclamente.

Para las instituciones financieras y bancos:

o En caso de que los bancos y los deudores se equivogquen respecto a la viabilidad
de las reestructuraciones, existird riesgo de insolvencia de los deudores cuando no
alcancen el equilibrio entre sus ingresos nominales y sus pasivos en UDPs,
posponiéndose el problema y no resolviéndose de fondo.

» Los intermediarios financieros deberan mantener un equilibrio entre instrumentos
de captacion y de colocacion en UDI’s ya que todo desequilibrio implicaria riesgos
bancarios significativos al no estar cubiertos por los depositos recibidos o no tener
suficiente disponibilidad para contratar y recontratar los créditos otorgados,
agudizandose e} riesgo de los problemas de liquidez, por Jo que tendrian que hacer
aportaciones adicionales al fideicomiso por el importe de las diferencias, tal apoyo
seria en adicion al FOBAPROA y PROCAPTE,

s Se requerird aumentar los gastos operativos y de promocion para dar a conocer
este nuevo sistenia de reajustabilidad ala inflacién,

o Probablemente disminuyan Jos margenes de intermediacion.

» Por otro lado, en caso de tenerse una indizacion de la economia, con el tiempo se
reduciria el margen financiero, afectando el sistema bancario nacional(lo que
ocurrié con los chilenos cuatro afios después de que comenzaran a operar las

Unidades de Fomento).
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Para ¢l ahorrador:

o Contar con menos liquidez al recibir inicamente los intereses de su tasa real
calculada en UDP's.
 Acostumbrarse a la mecanica de operacidn y tener, o no, confianza en ef Indice de

Precios al Consumidor.

Macroecondmicas;

¢ Scincurre en el riego de indizar la cconomia, lo que impediria que la inflacion
bajara hasta niveles que se buscaron el sexenio pasado, ya que los procesos
inflacionario y deflacionario se retroalimentan crendose una inercia inflacionaria,
fenomeno que ocurre en economias con inflacién crénica, lo que en realidad no

corresponde a la realidad mexicana,

3.4 Mecinica Operativa de Reestructuracion a través de Unidades de

Inversion

Podran ingresar automaticamente a reestructurar sus deudas en base a Unidades de
Inversion aquellas empresas, preferentemente medianas y pequefias, que tengan un
pasivo de hasta 300 mil pesos y cuyas obligaciones no. hayan sido declaradas
incobrables, La banca comercial identificara los créditos en MIN. otorgados antes de
1995 a las empresas que debido a [as crisis macroecondmica que alraviesa el pais
tienen problemas de pago, pero que al reestructurar se tormarian viables, Por su parte,
la Comision Nacional Bancaria y de Valores determina las reglas de evaluacion de los
créditos susceptibles a ser reestructurados, las cuales se basan en una serie de estudios

de mercado, técnicos y financieros.
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La reestructuracion de los créditos se efectiia bajo diferentes plazos de acuerdo con
las necesidades particulares de cada acreditado y de la decision de los bancos. Las

siguientes son las opciones con las que se cuenta:

1) 12 afios con 7 de gracia para ¢l pago de capital.
2) 10 affos con 4 de gracia para el pago del capital.
3) 8afloscon2de gracia para el pago del capital.

4,5y 6) 10,7y 5 afios sin plazo de gracia, respecti vamente.”

Al 21 de julio de 1995 el sector bancario habia reestructurado 7,868.4 millones de
pesos en Unidades de Inversion en todos los programas puestos en marcha bajo las
facilidades de este instrumento monetario.  Esto significa que unicamente se habjan
documentado 5.25 por ciento del total del saldo autorizado por cerca de 150,000
millones de nuevos pesos en fos tres programas de apoyo gubemamental; asimismo el

total de captacion en UDI fue de $ 4,625.54 millones.

Para llevar a cabo las reestructuraciones de fos créditos denominados en UDD’s, el
Gobiemno Federal y Banxico ofrecieron un programa de apoyo ﬁnand_éro de 83,000
millones de nuevos pesos® con los cuales se reestructurarian 1as carteras de crédito de
empresas que se encuenfran en problemas.  El programa era apoyado con 65 il
millones de pesos a través de la emisién de Bonos Cupdn Cero, ademas de 18- mil
millones otorgados por Banxico a la Banca Comercial que representaban la deuda que
mantenia la banca privada con Banco de México; incluia también 11 mil millones de

pesos que seran aportados de las reservas de 1a propia banca.

3 S6lo pedrén participar en esta alternaliva los crédilos calificados en D" y “E” cuando demuestren su
viabilidad.
? pesos a partir de enero de 1996.
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La banca comercial utiliza bisicamente cinco programas para reestructurar deudas
en UDI’s.  El primero de ellos, el Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva
Nacional es por 76 mil millones de pesos, con un fondeo de 65,000 millones, que se
canalizan para reestructurar créditos otorgados a empresas medianas y pequeiias en
moneda nacional.  El segundo programa es por 5 mil 900 millones de ddlares con un
fondeo de 5,000 millones de dolares para reestructurar créditos otorpados en esa divisa
antes de 1995. El monto del Programa de Apoyo para Deudores de Créditos de
Vivienda es de 31,250 millones de pesos, equivalentes al 35 por ciento de la cartera en
ese renglon, mientras que la totalidad de la cartera de créditos otorgados a promotores
de vivienda se reestructurara con 7 mil 600 millones de pesos. El quinto programa
comprende una suma de 17,370 millones de pesos parn reestructurar créditos otorgados
a gobiernos estatales, organisinos descentralizados y empresas pablicas, ayudando a

resolver el problemna de endeudamiento de estas instancias de gobiemo.

La manera en que se han distribuido los créditos y los plazos es como se muestra a

continuacién:
Programa Plazos Periodos de gracia
I'y 2 Empresas de 5 a 12 afios 7 afios
3 Hipotecarios 20, 25 y 30 aftos Sin gracia
4 Puentes 25 aflos Sin gracia
5 Estados y municipios 5a 8 afios 2 affos

La tasa de interés de las UDI’s, que serd ia que se.aplique al valor de un crédito o
una inversion, la determina el mercado y es una tasa positiva en términos reales
gjustada por la inflacién. Extraoficialmente se maneja. que la tasa de interés real
aplicada a las UDI’s oscilara entre un 10 a un 12% anual, al inicio y posteriormente
baje. Ademds, cada banco tendrd la libertad de determinar la tasa de intcfés real que .

mejor le convenga, aunque subordinado a las condiciones del mercado (tasa de interés



[

mas intermediacion).  En el caso de la vivienda Ia tasa activa que se aplique depende
de los plazos y del saldo, ya que si éste es inferior a $200,000, con un plazo de 20, 25 6
30 ailos, la tasa que se aplicard serd de 8% y se tendrd un fondeo de UDI’s + 2 puntos:
para los créditos con saldo superior a $200,000, con plazos de 20, 25 ¢ 30 afios, la tasa

serd de 10% y con un fondeo de UDI's + 4 puntos.

Unicamente podran participar en el programa aquellas instituciones financieras que
al 31 de marzo de 1995 presentaron un indice de capitalizacion de 8%, por su parte, las
que tienen acceso a implantar mecanismos en Unidades de Inversion lo haran en
funcion de su capital y reservas preventivas a diciembre de 1994, limitando esa
participacion al 20% de su cartera total, por lo que solo podrin otorgar créditos en
UDI’s o convertir los existenles en la medida en que aumente su captacion directa ¢n

este instrumento.

Adicionalmente a los anteriores programas de reestructuracién de pasivos, el dia 16
de mayo de 1996, ¢l Secretario de Hacienda, Guillermo Ortiz dio a conoccr('un nueévo
programa de apayo a deudores de créditos hipotecarios denominado Alianza para la
Vivienda. Este programa estd dirigido exclusivamente a dquellas personas que hayan
reestructurado sus créditos hipotecarios en Unidades de Inversién antes del 30 de abril

de 1996, o que los redocumenten antes del 30 de septieinbre del mismo aio.

Dentro de las caracteristicas generales del programa se encuentran:

1. Increinento en 43 mil millones de UDI's la cobertura original del Programa :,de_ -

Apayo para Deudores de Vivienda.
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2. Concesion de descuentos hasta de 30 por ciento en los pagos mensuales que se
reducira gradualmente hasta llegar a cinco por ciento en el afio 2005. El primer
descuento se realizara a partir de la mensualidad de junio de 1996,

3. Este programa es retroaclivo al primero de enero de 1996 para los deudores que
estdn al corriente de sus pagos y ¢l beneficio de Ia retroactividad (descuento de
enero a junio) serd cubierto contra el saldo insoluto del crédito.

4. No hay ampliacion ni de plazos ni saldos; no hay refinanciamiento de intereses.

5, La vigencia del programa se circunscribc a 10 afios en vivienda media y
residencial. En el caso de los créditos tipo Fovi, el beneficio es de sélo cinco
affos.

6. Todos los beneficios se mantienen hasta el final del convenio si el cliente se

mantienen al corriente en los pagos.

Dentro del nuevo programa se dieron a conocer cuatro esquemas diferentes:
Vivienda Media y Residencial, Pagos minimos equivalentes a Rentas, Créditos tipo
Fovi e Individualizacion de Créditos,  El costo financiero del nuevo programa de
réestructuracion serd del orden de 1.2 por ciento del PIB de 1996, equivalente a 25 il

millones de pesos, pagaderos en los proximos 20 a 30 affos.

3.5 Captacién de Recursos para la Instrumentacion de las Unidades de

Inversién

La banca cred fideicomisos para cada plazo de reestructura en los que el fiduciario
y fideicomitante es cada bauco y el fideicomisario es el Gobierno Federal. La banca
entrega su cartera crediticia a un ﬁdeicomiéo, el cual fondea los activos reestructurados

emitiendo pasivos a plazo de § a 12 afios con hasta 7 de gracia para el pago de capital y
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tasa de UDD's + 4% a cambio de csta venta los bancos obtienen dinero.  El gobierno
concede un préstamo a plazo de 5 a 12 aios al fideicomiso al 4% de tasa de interés
real, para lo cuat obtiene el dinero suficiente para conceder tates créditos a partir de Ia
emision de Bondes a 12 afios que la banca adquirird con tasas de interés similares a las
que pagan los Cetes. Al final de este proceso, el gobierno se queda con ¢l riesgo de
tasas de interds, mientras que la banca Gnicamente absorbera el resgo de crédito; es
decir, el Gobierno Federal otorgara un subsidio de manera indirecta para ka banca al
absorber ¢l riesgo de tasa de interés reflejado en I tasa variable (Cetes 28 dias) que
debe pagar por los bonos. Los valores gubernamentales que emitiera el Gobiemo

Federal dentro del programa y que ka banca mantendrd en el activo capitalizarfan al 8%.

Con ello se cierra el circulo sin que haya dinero o inyeccion real de recursos al
sistema, sino que simpleniente se trata de un asunto contable.  Con las medidas antes
adoptadas, durante los proximos doce afios el gobierno pagard mas intereses reales de
lo que recibira, mientras los fideicomisos que formaran: los bancos le pagardn. al
gobierno una tasa real del 4%, éste tendra que pagar tasas reales por los Bondes que
emita que historicamente no han dejado de ser inferiores al 10% promedio durante Ia

dltima década en México.’

En la Figura 2 se representa esquematicamente la manera mediante la cual se lleva
a cabo la captacion de recursos en Unidades de Inversion destinados a llcvar a cabo

reestructuraciones.

*Lo anierior significa que el gobierno erogara valrededor de 4 mil millones de pesos por concepio devimeresés
(aproximadamenie un 0.34% del PIB) es decir casi 5,500 milloues de pesos anuales durante los proximos doce
afios.
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Fuente: “Operacion del Programa Unidades de Inversion” México: Invetiat, 1995 y elaborado
con investigacion propia.

FIGURA 2

Esquema de Captacion de Recursos para Reestructuracion en UDD’s

3.6 Mercado Abierto de Unidades de Inversion

Independientemente de las reestructuraciones que se pueden realizar a través de
Unidades de Inversion, los bancos comerciales y de desarrollo también ofrecen y

captan recursos mediante este mecanismo reajustable a la inflacion.
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En cuanto a la captacion de recursos denominados en Unidades de Inversion,
algunos buncos comercinles piden actualmente cantidades moderadamente altas de
dinero, arriba de 50,000 UDI o su equivalente en pesos y plazos Jargos de inversion (90
dins 0 mas), pues se desea alargar los plazos de los pasivos de la banca, ademis que se
ha considerado que la utilizacion de UDY's en operaciones de plazo mis corto podria ir
en detrimento de la demanda de los medios de pago mas usuales. Durante el periodo
que dura la ifnversion no se puede disponer libremente del dinero invertido. No
obstante, estas condiciones posiblemente cambien al mejorar la liquidez y condiciones

econdmicas del pais.

Cuando se decide invertir en Unidades de Inversion, el capital invertido tiene
como ventajas que:
1. Conserva su valor real, sin pérdida alguna porque Ja Unidad de Inversion crece
exactamente al mismo nivel que la inflacion.
2. Se gana intereses sobre la inversion, obteniéndose rendimientos adicionales al
crecimiento de la inflacion.
3. Esos intereses se calculan en UDI’s sobre el capital al valor que tenga al final
de} periodo.
4. Inversion segura a mediano y largo plazo.

5. Permite proteger el patrimonio,

Con respecto a la manera de invertir en instrumentos denominados en UDI's hay
dos mancra basicas de invertir:
1. Pagarés, es decir, depositos a plazo fijo con tasa de interés fija y pago de¢

intereses al vencimiento a 90 dias o mas, con rendimiento liquidable - al



vencimienta para inversiones desde 2.000.00 UDIs o su equivalente en pesos al

momento de realizar la inversion.

2. Certificados de depdsito, o sea depdsitos a plazo fijo con tasa de interés fija y
pago de intereses mensnal a 90 dias o mas, con pago de intereses mensuales a
tasa fija para inversiones desde 25,000.00 UDP's o su equivalente en pesos ol

momento de realizar la inversion.

En cuanto 4 los plazos de inversion, éstos pueden ser de 90, 180, 370 y 720 dias,
ademds estos mecanismos de reajustabilidad a la inflacion estdn al alcance de cualquier

persona fisica y moral, residente en México o en el extranjero,

Con respecto a los créditos denominados en Unidades de Inversion que se pueden
contratar, éstos se destinan basicamente hacia el financiamiento del sector industiial y
con énfasis en el rubro de Capital de Trabajo.  En el caso de la banca de desarrollo, se
pretende apoyar a la planta productiva nacional dando prioridad a empresas micro y

pequefias a través de tres diferentes modalidades:

|. otorgando créditos directos en UDI's a través de la banca de primer piso.
2. como banco de segundo piso con la banca mualtiple y otros intermediarios con
aval bancarios.

3. como banca de segundo piso con intermediarios financieros no bancarios.

Como banca de desarrollo, Nacional Financiera lleva a cabo un programa de
reestructuracion de pasivos de empresas micro, pequefias y medianas a través de tres

opciones. un esquema de pagos a valor presente, mediante recalendarizacion de
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adendos o a través de UDT’s para 1o cual se propone reestructurar una cartera de 4,434

millones de pesos.

Adicionalmente, Nacional Financiera y Ja Banca Mexicana se suman al esfuerzo de
Ias micro, pequeias y medianas empresas de Ja industria apoyindolas con crédito en
UDI's para la adguisicion de materias primas; el financiamiento de los gastos de
produccion y ventas y pago de sueldos y otros gastos operativos.  En este caso, la linea
de crédito es hasta por 500,000 UDPs y ¢l plazo mdximo es de dos afios, con

posibilidad de obtener periodos de gracia de hasta seis meses por operacion,

Dentro de los beneficios que se tienen af contratar financiamientos mediante
Unidades de Inversion se encuentran el establecimiento de esquemas de pago mas
accesibles, acordes a la capacidad de pago de las empresas; contratacion de tasas de
interés a valor real, que dard certidumbre cn los pagos y montos del compromiso
financiero, reduciendo al mismo tiempo las amortizaciones aceleradas que se presentan
en épocas inflacionarins bajo esquemas tradicionales de ﬁnwwiz@ienlo, ademis de
garantia de Nacional Financiera hasta por 50% del crédito aprobado por el banco aval

que facilita el acceso al financiamiento-para capital de trabajo.

Con ¢l objeto de regular la tasa de interés en los créditos contratados bajo Unidades
de Inversion, desde noviembre de 1995 el Banco de México comenzo a estimar
mensualmente el Costo Porcentual Promedio de Cuptacion por concepto de tasa de
interés de los pasivos denominados en UDI’s a cargo del conjunto de instituciones de

banca multiple del pais. Dicha estimacion se puede usar como referencia para
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mar:la:tasa de interés de créditos  denominados en dichas wnidades

ormente;

Josto de Captacion a Plazo de Pasivos denominados en UDI's, conservando lag

-con ¢l objeto de evitar confusiones, se decidio canbiar ol nombre por

el; ;

F oyl o . S . 7
demis caracteristicas anteri ormente citadas.

Asimismo, el Banco de México anuncio entre el piiblico inversionisty Iy subasta
primaria para solicitar valores gubernamentales, donde se colocara la primery emision
de Bonos de Desarrollo del Gobierno Federy denominados en Unidades de Inversion

(Udibonos) a partir del 30 de mayo de 195¢,

De acuerdo con Ia Secretaria de Hacienda, ¢ste instrumento fiepe como objetivo
promover el ahorro interno, |o que adicionalmente darg CoOmo consecuenciz upg

reduccion paulating de los Bonos Ajustables de] Gobiemo Federal (Aiustabonos).

En su primera subasty realizada el martes 29 de mayo de 1996, la demandy del
nuevo instrumentq totaliz6 9798 millones de Unidades de Inversion, Jo cual permitio 1a
asignacion de los |50 millones de UDP’s o tres affos convocadog originalmente a un
precio ponderado de 99.65872 UDI por bono, lo que representa 229.94 millones de
pesos a valor del 30 de mayo de 1996 (1.532937 pesos por UDI). Loy Udibonos
podrin ser adquiridos por cualquier persona fisica 0 moral, tanto mexicana como
extranjera.  Ademas estos bonos ofrecen en su primera emisién ung taga real semesira)

de 7.3 puntos porcentuales sobre ef vajor ge lauDl,

" Diarip Oficial de Ia Federacidn, 6 de noviembre de 1995,
" Diario Oficial de I Federacion, 13 de febrero de 1996,
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3.7 Ejemplo del Funcienamiento de las Unidades de Inversion

A continuacion se presenta un ejemplo hipotético que ilustra Ia manera mediante
la cual se llevan a cabo las operaciones contratadas en Unidades de Inversion.  Con el
fin de no hacer complejo el caso, se considera que todas las variables durante el
periodo analizado son constantes; es decir, tanto las tasas de interés como la inflacior
se muntienen estables durante el ticmpo que dura el crédito. aunque esta situacion o

ocurrg en la realidad.  Para este ejemplo se parte de las siguientes premisas:

Monto del Principal $ 1,000

Plazo 12 afios

Periodos de Gracia 2 aftos

Amaortizacion 12 pagos iguales

Inflacion 30% anual

Tasa Real 10% anual

Tasa Nominal 43%(1.3x L1 -1=043)
TABLA 3

Esquema Tradicional (Pesos)

Aiio | Pagodel | Saldo Interés Pago Total | Indice | Pago Total
Capital Nominal Nominal | Nominal Real
) Q| O =@ ioommy | D= ) (6) = (4)/(5)
0 - Lo00 | 1
I 1,000 430 430 1.3000 330.8
2 1,000 | 430 430 | 16900 | 2544
3 100 900 430 530 2.1970 241.2
4 100 800 387 487 2,8561 170.5
5 100 700 344 444 3.7129 119.6
6 100 600 301 401 48268 | 831
7 100 500 258 358 6.2749 57.1
8 100 400 215 315 8.1573 38.6
9 100 300 172 272 10.6045 25.6
10 100 200 129 229 13.7858 16.6
11 100 100 86 186 179216 10,4~
12 100 0] 43 | 143 [ 232981 60 |
Total | 1,000 3,225 4,225 | 1,354.




TABLA 4

Esquema Unidades de Inversion (Pesos)
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Aiio| Valor | Pago del capital Saldo Intereses Pago Total
deUDI | UDIS | Pesos [ UDIS| Pesos | UDIS | Pesos | UDIS | Pesos
o @ A= | @ | &= [ ©@=| M= ®=| O=
@M [OMORICOMRIONORIBTOROLG)
01 1,000 | 1,000 .
1 | 1.3000 1,000 {1,300 100 | 130.0] 1I00 130.0
2 | 1.6900 - - 1,000 {1,690 100 | 169.0 [ 100 169.0
3 ]2.1970 100 219.7 | 900 |1,977.3 | 100 | 219.7 | 200 4394
4 | 2.8561 100 285.6 | 800 12,2849 | 90 | 257.0] 190 542.7
5 13.7129 100 371L3 | 700 |2,599.1 80 | 297.0 180 668.3
6 | 4.8268 100 482,7 | 600 |2,896,} 70 133791 170 820.6
7 62749 | 100 | 627.5 | 500 [3,137.4 | 60 | 3765 | 160 |1,004.0
8 | 81573 100 815.7 | 400 13,2629 | 50 | 407.9] 150 }1,223.6
9 |106045| 100 |1,0604 | 300 |3,1813 | 40 |4242| 140 |1,484.6
0 ]13.7858 | 100 [1,378.6 | 200 [2,7572 | 30 [413.6 130 [1,792.2
11 179216] 100 11,7922 | 100 j1,1792 | 20 | 3584 120 }2150.6
12[23.2981] 100 [23208 | 0 | 0 | 10 |2330] 110 |25628
Total 1,000 |9,363.5 750 | 3,624.| 1,750 {12,987
150 Pagos Totales en Términos Reales
300 ‘ §
250 oo |
ﬁ 200 Tradicional ;
A 150 ~#— Esquema
Unidades de
100 |—— TR nesion.
50 3
0 k
1 2 3 4 5 6 8 TUN B S P 3
Afios
;\. S5ty o W
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Caso de Ejemplo: Pagos Totales Reales de un Crédito en UDI’s y Esquema

Tradicional




TABLA 4

Esquema Unidades de Inversion (Pesos)

It

Afio| Valor  Pago del capital Saldo Intereses Pago Total
deUDI  UDIS | Pesos | UDIS| Pesos | UDIS | Pesos | UDIS | Pesos
m @) 3= @ ®= | ©=1M=1®- | =
@) ONORICM™H IONORIULORIOLG)]
011 1,000 {1,000 - - -
1 1 13000 1,000 11,300 100 | 1300 | 100 130.0
2 | 1.6900 - - 1,000 11,690 100 { 169.0 | 100 169.0
3 121970 100 2197 1 900 (1,977.3 | 100 | 219.7.{ 200 | 4394
4 | 28561 100 285.6 | 800 {22849 | 90 |257.0| 190 [ 542.7
5 137129 100 3713 | 700 12,599.1.4 80 2970 { 180 { 6683
6 | 48268 100 4827 | 600 12,896.1 | 70 | 3379 | 170 | 8206
7 162749 100 627.5 | 500 13137441 60 3765 ] 160 [1,004.0
8§ | 81573 100 815.7 | 400 |3,262.9 { 50 1407.9 | 150 11,223.6
9 ] 106045 100 |1,060.4 | 300 13,1813 | 40 42421 140 {1,484.6
10 [ 13,7858 100 |1378.6 | 200 |2,757.2 | 30 |413.6{ 130 [1,792.2
11 1179216 100 11,7922 | 100 {1,179.2.{ 20 {3584 | 120 |2,150.6
12 1232981 100 123298 | 0 0 | 10 {2330 110 {25628
Total 1,000 }9,363.5 750 13,624 | 1,750 112,987
150 Pagos Totales en Términos Reales
3 300 .
- 250 -
; % 200 ﬂudlcnoylal,i?
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TABLA 4

Esquema Unidades de Inversion (Pesos)

78

Aiio| Valor | Pago d™ capital Saldo Intereses Pago Total
deUDI | UDIS | Pesos | UDIS | Pesos | UDIS | Pesos | UDIS Pesos |
(M @) (3)= ) )= @@= | (N= (8)= (=
((ANQ) (OMORICH MR IOMORILONIENIT))
0 i - - 1,000 {1,000 - - -
1 { 1.3000 1,000 {1,300 100 | 1300 100 130.0
2 | 1.6900 - 1,000 |1,690 100 | 169.0 ] 100 169.0
3 | 21970 100 219.7 | 90 |1,977.3 ] 100 ] 219.7 | 200 | 439.4
4 | 28561 100 285.6 | 800 22849 ] 90 | 257.0] 190 542.7
5 137129 100 3713 | 700 [2,599.1 | 80 | 297.0| 180 | 668.3
6 | 4.8268 100 482.7 { 600 12,896,1 | 70 {33791 170 [ 820.6
7 162749 100 627.5 | 500 13,1374 | 60 | 3765 | 160 |1,004.0
8 | 81573 100 815.7 | 400 [32629 | 50 [4079 1 150 |1.223.6
9 110.60451 100 10604 | 300 13,1813 | 40 | 4242} 140 [1.484.6
10 | 13.7858 100 11,3786 | 200 ]2,757.2 30 [ 4136 130 |1,792.2
1111792161 100 11,7922 | 100 [1,079.2 | 20 | 3584 [ 120 12,150.6
12 123.2981 [ 100 {2,329.8 0 0 10 {2330 110 [2,562.8
Total | 1,000 |9,363.5 750 | 3,624 | 1,750.{12,987
Pagos Totales en Términos Reales
350
300
250 —*—E;quema ‘ l
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5 200 . '
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Caso de Ejemplo: Saldo Real de un Crédito en Unidades de Inversion y

Esquema Tradicional

Las grificas anteriores se analizan en el Capitulo V, en donde se toman en cuenta

los resultados surgidos de un caso mis complejo en el cual la inflacion no permanece

constante, ademds se considera el impacto que tienc en la evaluacion econdmica de un

proyecto petroquimico la contratacion. de una Financiamiento Tradicional  en.

comparacion con uno bajo el Esquema de Unidades de Inversion.
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CAPITULO IV

Financiamiento de un Proyecto Petroguimice a Través de Unidades de

Inversion Versus Financiamiento Tradicional

El presente capitulo tiene como finalidad comparar el impacto que sufre un
proyecto al contratar un finaciamiento & través de Unidades de Inversion frente a un
Financiamiento Tradicional, para lo cual se ha propuesto analizar un proyecto de

inversion de una empresa petroquintica secundaria,

Antes de comenzar propiamente con la evaluacion econdmica del proyecto, se
exponen los rasgos generales de la industria petroguimica, los cuales coniribuyen en
gran medida en la seleccion del mejor esquema de financiamiento,  Posteriormente se
mencionan las caracteristicas tanto del proyecto petroquimico como del ﬁnmlcfaniielllo
bajo el esquema Tradicional asf como a través de Unidades de Inversion. - Finalmente
sc presenta el Apartado de Financiamiento bajo tres modalidades: sin considerar
escenarios inflacionarios y suscribiendo un Financiamiento Trndicio'ha]; el segundo
caso toma en cuenta los efectos de Ia inflacion y también se conirac un Financiamiento’
Tradicional; y la tercera modalidad sigue las mistnas pautas que el caso anterior con Ia
salvedad de que el financiamiento se contrata bajo el Esquema Unidades de Inversion,
Se incluye ademds un resumen de los indices de Evaluacion Financiera surgidos de la°
cvaluacion del proyecto, ya que en el Apéndice E, F y G se presentan el Estado de
Pérdidas y Ganancias Proforma, Estado de Origen y Aplicaéién de Recursos, Balance

General Proforma, Andlisis de Capital de Trabajo y Razones Financicras de cada caso.



4,1 Caracteristicas de la Industria Petroquimica

4.1.1 Montos de Inversion

En México, la inversion inicial requerida para la instalacion de una planta con
capacidad idéntica a una establecida en Lstados Unidos se modifica enormemente
debido a un gran nimero de factores. Por una parte, México importa no solo
tecnologia, sino también una fraccion importante de Jos materiales y equipo de proceso
los cuales representan aproximadamente un 64% del monto total de Ia- inversion, en
tanto que cerca del 29% de Ja inversion total se canaliza al pago de la mano de obra
para la construccion de la planta y el resto se utiliza para cubrir los gostos de

instalacion de servicios.

Con la eliminacion de aranceles sobre materiales y equipo, segin lo establecido por
el Tratado de Libre Comercio, se estin reduciendo dristicamente los montos de
inversion.  Sin embargo, un obsticulo que enfrenta la industria quimica en materia de
inversion son los ultos costos de capital en México cn comparacion con los que

enfientan los productores en Estados Unidos y Canada.

Siendo la industria petroquimica intensiva eu capital, existen pocos inversionistas
institucionales, y esencialmente los extranjeros pretenden tener un mayor acceso en el -
rea de Ja petroquimica mediante alianzas estratégicas con productores na@ionhles,
considerando que cllo puede elevar su competitividad intemacional, Con respecto a
los activos que utiliza la industria petroquimica, éstos tienen la singularidad deser
especificos, lo que obliga a que las inversiones tengan un cardcter de irreversibilidad.
En consecuencia, se incrementa el riesgo percibido por los pocos ihversionisvtas

institucionales que existen en esta industria,



4.1.2 Periodo de Recuperacion de la loversion

Pricticaumente todas las plantas petroquimicas son inversiones a largo plazo. cuyo
tiempo aproximado de construccion varia de acuerdo a la entidad, pero en términos
penerales su construecion consiste en un periodo de dos a tres afos incluyendo o
tiempo de planeacion e ingenieria del proyecto. Por ende, el periodo de recuperacion

de la inversion generalmente se sitia del quinto aio en adelante a partir del arranque.

4.1.3 Razones Financieras Comunes para la Industria Petroquimica’

Pese a que las plantas petroquimicas no son totalmente similares, existen razones

que son mas o menos generales para este sector.  Dentro de ellas se encuentran:

Solvencia
Solvencia General = activo circulante/pasivo circulante 1-3
Solvencia inediata = (activo circulante-inventarios)/pasivo circulante <10
Cobertura
Deuda Total a Capital Contable = pasivo total/capital contable <60%
Pusivo circulante a Capital Contable = pasivo circulante/capital contable ~50%
Deuda Total a Activo Total = deuda total/activo total 40/60 - '60/40
Actividad

Rotacion de Inventarios = venias nefas/inventarjos
Rotacion Ventas Netas a Activos Totales

Rotacion Ventas Netas a Capital Contable

' Petry Manual | del Ingeniero Qgim'_;_cg. 1992, México, McGraw Hill, Torito 6, pags 25-47 2 25:49.
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Rendimiento
Margen de Operacion — utilidad de operacion/ventas netas 0.3 -0.5
Margen de Ventas — utilidad neta/ventas 0.1-04
Rendimiento del Capital Contable = ntilidad neta/capital contable 12% - 18%

4.1.4 Mercado y Caracteristicas de los Insumos Producidos

Una de las caracteristicas que distinguen a la industria petroquimica es que su
mercado mundial es de tipo oligopdlico y que la mayoria de la produccion
petroguimica se concentra en insumos de uso generalizado y con especificaciones
estandar.  No obstante, un evidente grado de diferenciacion se presenta en segimentos
terminales, peculiarmente en la elaboracion de especialidades. La elaboracion de este
tipo de insumos es intensiva en lecnologia y las empresis productoras habitualmente
cuentan con la patente respectiva o en su defecto con la posibilidad de proporcionar un
servicio altamente especializado; por ello, sus tasas de rentabilidad suclen ser

superiores a aquelias que se observan en la produccion de insumos de uso generalizado,

4.1.5 Economias de Escala y Capacidad Instalada

El sector petroquimico se caracteriza por presentar economias de escala, Ias cuales
emanan principalmente de la tecnologia- de proceso que hace que los costos de
inversion necesarios en equipo y servicios para la planta se acrecienten en meor
proporcion que el incremento del volumen de producbibn. Por lo tanto, la demanda
regional, evaluada a costos unitarios minintos, puede satisfacerse con un ndmero

reducido de plantas.

A nivel intemacional, la industria petroquimica se ha distinguido por exlibir

algunos cxcesos en la capacidad instalada, ol igual que por tener bajas tasas de
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crecimiento tanto en el consumo como en la produccion. Con relacion al primero.
nivel de capacidad instalada utilizado tiene consecuencias importantes sobre los costos
de produccion, de ta forma que Ia sensibilidad de los margenes precio a costo ante lus
variaciones ¢n el uso de la capacidad instalada es muy alta, pues cuando éste se ubica
entre 85% y 90%, los margenes se incrementan a tasas crecientes.  Debido a los
excesos en capacidad instalada se han realizado fusiones y adquisiciones e incluso
cierre de plantas ineficientes, lo que ha generado una elevacion en las tasas de

rentabilidad desde mediados de 1a década de los ochentas.

4.1.6 Integracion Vertical

Por razones técnicas, y en ocasiones por la presencia de altos costos y riesgo en ¢l
transporte de algunos insumos que conllevan a una scgmentacion regional de mercados,
la produccion de petroquimicos normalmente se efectia en plantas integradas
verticalmente y en complejos petroquimicos,  Asimismo, el costo de. transporte,
maritino o terrestre, es mayor mientras menor sea el grado de elaboracion del producto

y mids riesgoso sea su transporte.

Ademds de la integracion vertical a nivel de plantas, ¢l sector petroquimico
presentan también una tendencia hacia la integracion a nivel de empresas, lo cunl ha
sido una caracteristica de las compafiias lideres en términos de costos de produccién y
se justifica como medida estratégica para la apropiacion de rentas en los-difercntes
segmentos, ante estructuras de mercado no competitivas en los insumos.  En ocasiones
esta integracion responde también a la necesidad de contar con un abasto seguro de
materias primas sobre todo cuando existe incertidumbre en cuanto a su disponibilidad

en ¢l mercado.
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4£.1.7 Gastos de Investigacion y Desarrollo

Las nuevas regulaciones tendientes a proteger ¢f medio ambiente han orginado un
cambio en Ia canalizacion de los gastos en investigacion y desarrolfo.  istos dltimos
se han centrado en mejoras e introduccion de nuevos procesos y aplicaciones para fos
productos petroquimicos ya existentes, mas que en desarrollo de nuevos productos
debido a la incertidumbre retacionada con ta posible aprobacion por parte de los
agencias gubernamentales, awtorizadas para regular los grados de toxicidad de los
productos y las emisiones de las plantas, e incluso pueden prohibir el uso de algunos

compueslos.

4.1.8 Situacion Actual de ta Industria Petroquimica

Ante lu firma del Tratado de Libre Comercio, la reaccion del sector petroquimico
mexicano ha sido muy favorable. La participacion activa en los mercados externos ha
permitido al sector no solo mantener en operacion la planta industrial sino tumbién, en
algunos casos incrententar el volumen de producciém abatiendo de este modo costos.
El proceso de apertura ha traido reducciones importantes en los mérgenes de operacion
de las empresas, al forzarlas a competir con precio y calidad con -los productos

importados, siendo esta situacion benéfica para los wsuarios de los insumos;

El mercado local de petroquimicos, cor un suministro del 24% de productos de
importacion, cayd en -8% debido a la crisis. Desde 1995 se ha registrado también una:
ligera sustitucion de importaciones, evidenciada por una caida xﬁeuor ab 6% del
suministro de produccion nacional al mercado. En 1994 1a contribucion dél sector de
sustancias quimicas, derivados del petrdleo, caucho y pldstico al Producto Intemo-

Bruto fue de 5.1%, posteriormente descendié solo en -2% durante 1995 gracias al canal’
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exportador y se espera que en 1996 a sea de 3.3%, debido a la modesta reanimacion

interna y la continua penetracion en el extranjero.

Durante 1995, ¢l sector quimico pasé de un situacion razonablemente buena en el
semestre inicial a un moderado deterioro en el segundo, debido al bajo consumo local.
A esta situacion se sumé el lento avance de los productos de PEMEX (incluso con Ia
caida en la fabricacion de petroquimicos), la baja en pintutas y conexos (pigmentos y
colorantes) vinculados a 1a construccion, y la de abonos e insecticidas. Otros productos
sin _embargo aumentaron su volimenes por descansar su potencial en el rubro
exportador, tal es el caso de fibras quimicas, resinas, hules sintéticos y dcidos para la
claboracion de poliester.  De este modo la orientacién exportadora de los productos
petroquimicos destinados a estas dreas se intensifico durante 1994 y en 1995 abarco

poco mis de 15% de la produccion.

Por otro lado, para las empresas que conforman la industria quimica nacional, la
privatizacion de la petroquimica secundaria de PEMEX signiﬁéaré mucho mas que-un
simple cambio de proveedor de insumos. Con la venta se disiparan los vestigios del
proteccionismo y apoyos dirigidos qhe PEMEX brindo por décadas, lo que provocara
que el precio de las materias primas producidas en el pals se ehcarezcah hasta en
15%" ubicindose de una manera definitiva a precios intemacionales, por lo que-las

empresas deberan ser mas productivas o desaparecer.

?Departamento de Informacion de Negocios de BANAMEX, con datos del Instituto Nacional de Eé}adisiica,
Geografia ¢ Informatica. o
* ibid.
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4.2 Caracteristicas Generales del Proyecto Petroquimico,

Con ¢l objeto de poder comparar el impacto que trae consigo la suscripcion de un
Financiamicento Tradicional frente @ uno mediante el Esquema de Unidades de
Inversion en proyectos de inversion con caracteristicas propias del sector quimico, se
selecciond un proyecto perlenceiente a la industria petroguimica secundaria cuyo

producto terminal se destina a la fabricacion de plisticos.

A continuacién se mencionan los aspectos generales que se consideraron para

Jlevar a cabo su evaluacion econdmica.

Produccion 450 MM 1b/atio, esto es 204,1 16.57 toneladas anuales
Inversiones: Planta $424.92 MM

Servicios $ 8392 MM

Capital Fijo $ 509.83 MM

Lainversion en activos se realizo segim se indica a continuacion,

TABLA 5

Costo de Activos en Relacion ala lnvcrsi(m Inicial

Activos Distribucion sobre 1a ‘Deprecracion
inversion inicial (%) anual (%)
Terreno 3.2 0
 Maquwaia | 693 | 10
Edificios 10.3 5
_ Mobiliario y Equipo 2.0 [
Equipo de Transporte 0.5 20
Gastos Preoperativos 2,1 - 10
Ingenieria y Teenologia 12.6 10

Datos del Proyecto Petroquitnico por analizar.



Costo de Materias Primas

Costos de Operacion
Servicios
Mano de Obra: Salarios,
y Prestaciones
Mantenimiento
Costos Generales de Planta
Seguros, Impuestos Diversos

Administrativos y Ventas

Precio de venta en planta del producto
Impuesto sobre la Renta

Reparto de Utilidades a los trabajadores
Factor de seguros sobre activo fijo total
¢ inventarios

Inicio de la depreciacidn

41.20% sobre ventas netas

7.15% sobre ventas netas

0.22 % sobre ventas netas

3.20%
1.00%
1.50%
5.50%

sobre inversion inicial
sobre inversion inicial
sobre inversion inicial

sobre inversidn inicial

$2.00/ kilogramo

34%
10%

0.15%

Primer afto de operacion

En cuanto a la vida 0til del proyecto 6 periodo de operacion para la planta

petroquimica, s¢ consideraron diez affos con dos periodos adicionales para su

construccion e instalacion, ademas del periodo preoperatorio.  El plan de produccion

»

desde el inicio del proyecto hasta su culninacion se muestra en la Tabla 6.



TABLA G

Programa de Produccion

Periodo (afos) Produccion (ton) Produccion (%)

= 2 -
3 81,646.6 40
4 153,087.4 75
5 163,293.3 30

B 6 173,499.1 85
7 183,704.9 90
8 204,116.6 100
9 204,116.6 100
10 204,116.6 100
i1 204,116.6 100
12 204,116.6 100

Datos del Proyecto Petroquimico por analizar,

La cstructura general del activo circulante se presenta a continuacion,

TABLA7

Distribucion de Activo Circulante

Activo Circulante

Parametros

Cajay Bancos

7 dias sobre costo directo mas gastos de
estructura

Cuentas por Cobrar

45 dius sobre ventas netas

Inventario de materias primas |21 dias sobre costo de materias y otros.

materales :

Inventario de material en proceso | 1 dia sobre costo directo mas gastos de

operacion

Inventario de producto tenminado | 21 dias sobre costo directo mas gastos

de estructurg

Datos det Proyecto Petroquiinico por analizar:

89
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4.3 Caracteristicas del Financiamiento

Ademis del Financiamiento de Proveedores, que es de 45 dits sobre costo directo.
pura poder llevar a cabo el proyecto, se incurre en dos créditos en moneda nacional
cuyos plazos sou de cinco afios mds dos de gracia y con 20 pagos iguales 0
amortizaciones trimestrales por cada uno.  El monto total del crédito es de 50% de ta
inversion inicial; una parte de éste se contrae en el segundo trimestre del inicio de la
construccion de la planta y el resto en el sexto, distribuyéndose en 41.92% durante cl
primer afio y el 58.08% en el segundo afio. Las amortizaciones del crédito san lineales

y ¢l pago de intereses se realiza a una tasa variable sobre saldos insolttos.

Para comparar el Esquema Tradicional contra el Esquema de Unidades de
Inversion, se llevd a cabo ln evaluacion del proyecto petroquimico bajo tres
modalidades: sin considerar inflacion, es decir en términos constantes y contratando un
Financiamiento Tradicional,’ el segundo caso toma en cuenta diferentes escenarios
inflacionarios a lo largo de la vida del proyecto, es decir se realizd en -términos
corrientes y contratando un Financiamiento Tradicional® y finalmente la wltima
variante consiste en tomar en cuenta la inflacion y suscribir el crédito bajo e} Esquema

de Unidades de Inversion.

Con respecto al Financiamiento Tradicional Real, se considerd una tasa real de 8%
anugl, lx cual al no haber inflacion corresponde exactamente con la tasa nominal, que

es la que se utiliza para calcular el pago de intereses en este tipo d"c‘ crédito.

Por su parte, en el Esquema Tradicional Corriente se siguio tomando la misma tasa

real, sin embargo por haber inflacion, la tasa nontinal ya no corresponde con la real.

! por esta razdn de aqui en adelante a este tipo de financiamiento se te denaminara Esquema Tradicional Reat,
5 . . o} .l .
al cuat se fe asignard ef nombre de Esquesna Tradicional Corriente.
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Debido a cllo se presenta en la Tabla 8 la tasa de inflacion cstimada y empleada en

cada afio, asi abién como tas tasas nominales anvales resultantes,

TABLAR

‘Fasas Nominales Usadas en ol Financiamiento Tradicional Corriente

Afio Fasa de Inflacién Anual Tasa Nominal de Interés
(%) __ Anual (%)
] 30 40.40
2 25 35.00
3 20 30.00
4 20 30.00
5 18 27.44
6 23 3284 |
7 21 30.68
8 20 29.60
9 18 27.44
10 17 26.36
11 16 2528
12 15 24.20

Datos del Financiamiento Tradicional Corriente del Prayecto Petroquimice

Con respecto al Financiamiento contratado en Unidades de Inversion, la tasa de.
interés empleada fue la real, es decir 8% anual para realizar una mejor compuracion
con el caso anterior de financiamiento.  Asimismo, para ser congliwnte_éon los
escenarios previstos se emplearon las mismas tasas de inflacion y a partir éllas s€
calculd el valor diario de Ia Unidad de Inversion; el valor/resulm‘m‘e al finalizar cada

trimestre se presenta en la Tabla 9.
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TABLA 9

Inflacion Estimada y Valores de la Unidad de Inversion

Ao |Intlacton] Valor de la Unidad de Inversion al términa del Trimestire

Anual N
Y% 1 1l 11 v
30 1.000000 1.072264 1.150000

2 | 25 | 1215048 | 1.284561 | 1.358880 | 1437500
3 | 20 | 1503599 | 1573523 | 1.647521 | 1.725000
4 | 20 | 1804319 | 1.888228 | 1.977026 | 2.070000
5|18 | 2156228 | 2.247067 | 2342794 | 2442600
6 | 23 | 2570519 | 2706671 | 2.851652 | 3.004398
21 | 3.148983 | 3.302250 | 3.464786 | 3.635322
8 | 20 | 33802480 | 3.979313 | 4166449 | 4362386
9 | 18 | 4544106 | 4.735542 | 4.937281 | 5.147615
10 | 17 | 5350804 | 5564406 | 5789024 | 6.022710
11|16 | 6247204 | 6482702 | 6.729813 | 6.986344
12 | 15 | 7231303 | 7487717 | 7.756193 | 8.034295

Datos del Esquema de Financiamiento en Unidades de Inversion del Proyecto Petroquimico

A continuacion se presenta el Apartado de Financiamiento para cada una de las tres
modalidades antes comentadas y un resumen de los [ndices de Evaluacion para cada
caso.  Lin el Apéndice E, Fy G se encuentran la evaluacion econdmica del proyecto,
la cunl incluye el Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma, Estado ‘de Origen y
Aplicacion de Recursos Proforma, Balance Generdl I’l;()fon\\a, Anglisis de Capital de
Trabajo, indices de Evaluacion Financiera y Razones Financicras de cada uno de los

Cas0s.
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PROYRCTO PETR INICOx+xCORRIENTES
PROGRANA TRINESTRAL DR DIS CIO.IS IIDITIZACIOIES E INTERES

INTERESES

Afio \ Trimestre I IT IIX Iv
1 0.00 0.00 12,411.83 12,411.83
2 20,064.00 20,064.00 20,064.00 20,064.00
3 24,843.12 24,843 .12 24,843 .12 24,843.12
4 . . . <32 4,843, 24,388 .43
5 22,187.23 21,765.72 21,344.21 20,192.69
6 22,788.35 21,410.23 0,032.11 18,653.99
7 16,139.57 14,852.09 13,564. 12,277.14
8 10,602.80 «360.64 8,118, 6,876.33
2 ,223.03 4,071.52 2,920.01 2,190.01
10 1,402.54 701.27 o. 0.00
11 .00 .00 0.00 g.00
i2 g.00 0.00 0.060C 0.00
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TABLA 10

Resumen del Financiamiento bajo los Tres Esquemas

Amortizaciones (miles de pesos)

Proyecto \ Afio 1 2 3 4 5
Caso 1 10,686 36,178
Caso 2 12,289 45,861
Caso 3 - - 12,289 45 861

Provecto \ Afio 6 7 8 9 10
Caso 1 50,983 50,983 50,983 40,297 14.805
Caso 2 67,144 67,144 67,144 54,855 21,283

| Caso3 67,144 67.144 67,144 54,855 21,283
Intereses (miles de pesos)

Proyecto \ Afio 1 2 3 4 5
Caso 1 4,274 14,471 20,393 20,286 18.749
Caso 2 24,824 80,256 99,373 98,918 85.490
Caso 3 5,462 22,283 37,224 56,992 98.858

Proyecto \ Afio 6 7 8 9 10
Caso-1 15,115 11,036 6,957 2,986 444
Caso 2 82,885 56,833 34,958 14,405 2.104
Caso 3 140,822 170,469 199,916 178.551 21.283
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TABLA 11

Resumen de Indices de Evaluacién Financiera

del Proyecto Petroquimico

Concepto CASO1 CASO2 CASO 3
Sin inflacion y Crédito Con inflacién vaniable y Con inflacion variable y
Tradicional Crédito Tradicional Crédito en UDI’s
Valor Presente Neto del 80,760 24,115 62,858
Proyecto al 10% mas tasa
de inflacién (miles de
pesos)
Tasa Financiera de 14.51 27.43 29.33
Rendimiento Anual (%)
Periodo de Recuperacién (6.6 afios a partir del arranque {55 afios a partir del arranque| 5.6 afios a partir del arranque
(sobre F.N.E Acum.)
Periodo de Recuperacion (8.8 afios'a partir del arrangue |9.8 afios a partir del arranque{9.5 afios a partir del arranque
con costo-de capital (sobre
FN.E Acum. Descontado)
Valor Presente del 369,626.7 649,878.48 472,715.02

Financiamiento (miles de

_pesos)

<ot



CAPITULO V

Andlisis Comparativo de Resultados del Financiamiento a Través de

Unidades de Inversion y del Financiamiento Tradicional

De acuerdo a los indices de Evaluacion Financiera y a los resultados obtenidos en
el rubro de Financiamiento surgidos del proyecto petroguimico propuesto, se hicieron
algunas prificas y tablas a través de las cuales se obtuvieron datos relevantes” A
continuacion se analizan los siguientes apartados:

1. Pago de Principal e Intereses

2. Saldo del Crédito

3. Valor Presente del Financiamiento

4. Indices de Evaluacion Financiera del Proyecto Petroquimico

5. Sensibilidad a Tasa Real de Interés y Nivel de Apalancamiento con

Financiamiento en Unidades de Inversion,

5.1 Pago de Principal e Intereses

Por medio de la Grafica 5 se observa la forma en 1a que se lleva a cabo el pago del
principal y de intereses en términos nominales de los dos créditos solicigado‘s. - Se

observa que los tres esquemas de financiamiento presentados, Tradicional Real,

"De aqui en adelante se entendera como Esquemna Tradicional Real a aquel financiamiento cuyo:proyecto de
evaluacion se efeclud sin considerar inflacion, es decir el proyecto se realiz6 en términos reales. )
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Tradicional Corriente® y Unidades de Inversion, siguen un perfil similar pues en cl
fereer trimestre se empieza a pagar los gastos financicros derivados del primer crédito
contratado; similarmente en el séptimo trimestre se incrementan los flujos pues en esc
momenta se comienza a cubrir los intereses generados al segundo crédito subscitto.
En ¢l décimo quinto trimestre existe otro incremento en ¢l flujo, el cual se debe a que
se inicia la devolucion del monto del principal del primer erédito una vez que ha
culminado ¢l periodo de gracia de dos afios.  La misma situacién se presenta e cl
décimo noveno trimestre, con Ia excepeion de que se empieza a abonar ¢l prineipal del
scgundo crédito.  De alli en adelante, continuamente empiezan a extinguirse las
obligaciones pactadas hasta que finalmente, en ¢l trigésinmio quinto trimestre se produce
un descenso en ¢l pago total debido a la culminacion de tas obligaciones de la primera
deuda, cubriéndose inicamente el principal de la segunda hasta su completa devolucion

en el trigésimo octavo trimestre.

Mediante 1n misma Grafica 5 y como se observa en la Tabla 10 del tcapitulo
anterior, el importe destinado al servicio de la deuda, es decir ¢l pago del principal del
crédito mas intereses, en términos nominales disminuye 4.7 veces en el tercer trimestre
bajo el Esquema de Financiamiento via Unidades de Inversion con respecto al Esquema
Tradicional Corriente; para el décimo quinto. trimestre esta reduccion es de 1.32 veces
y para el décimo octavo trimestre es priclicamente nula, 1,08 veces. Este importante
decremento durante los primeros trimestres se debe @ la baja carga de intereses
devengados en el esquema de Unidades de Inversion al inicio del plézb del crédito,
siendo ésta la principal bondad de las UDIs, ya que resuelven en el corto plazd Tos
problemas de iliquidez de las empresas ocasionados por las elevadas tasas de interés

nominales. En contraste, cn el sistema Tradicional Corriente se ocasiona un recargo

> De aqui en adelante se entenderi como Esquema Tradicional Corriente a aguel financiainienilo cuyo proyecio
de evaluacion se efeclud considerando escenarios inflacionarios, es decir ¢l proyecto se realizo en términos
nowinales.
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de los pagos en las etapas iniciales del crédilo porque al emplearse tasas nominales
sobre suldos insolutos, se origina que Tos intereses en los préstamos a mediano y Jarpo

plazo puedan ser superiores al flujo de efectivo de los proyectos.

La reduccion tan importante en la carga de intereses bajo ¢} Esquema de Unidades
de Inversion tiene, no obstante, un cfecto transitorio, durando para el proyeclo
petroquimico solo cuatro afios y medio.  Esto se origina porque a partir def décimo
quinto trimestre el servicio de la deuda con este esquema de financiamiento comienza a
efevarse considerablemente en términos nominales, situacion que se agudiza a partir del
décimo noveno trimestre cuando el pago del crédito se incrementa exponencialmente
en comparacion con el crédito Tradicional Corriente que empieza a descender.  De tal
manera que el financiamiento con Unidades de Inversién es 3.5 veces superior que ¢l
Tradicional Corriente en el trigésimo cuarto trimestre y 4.1 ¢n el trigésimo octavo. En
virtud de lo anterior es que en el largo plazo las Unidades de Inversion pueden
convertirse ¢n un problema si las empresas no gencran ingresos crecientes en ja misma

medida que el crecimiento inflacionario.

Tanto la disminucion como el incremento observados en el pago del financiamiento
con el Esquema de Unidades de Inversion frente al esquema Tradicional Corriente se
deben a que se pagan tasas reales de interés, dejando el ajuste inflacionario para cuando
el capital se pague, es decir los pagos en el esquema via Unidades de Inversion van
subiendo en primer lugar por la composicion del valor de la UDI'y en>scgund'0 lugar

por la caida de las tasas nominales del esquema Tradicional Corriente.

Las irregularidades presentadas en e pago del crédito Tradicional Corriente
durante fos primeros trimestres se deben a las tasas nominales de interés empleadas en

ada affo, las cuales al ser variables implican que el pago de intereses se altere de
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manera considerable. Este s pues uno de los inconvenicntes que se reducen mediante

el empleo de Unidades de Inversion que utilizan en tasas reales y no nominales.

Al comparar con la Grafica 6 se observa que en términos reales el servicio de la
deuda de un crédito bajo el sistema de Unidades de Inversion continda siendo menor
que en el crédito Tradicional Corriente durante los primeros 18 trimestres (78.77% en
el tercer trimestre), ademas el servicio de la deuda disminuye en términos reales a lo
Jargo de la vida del erédito. A pesar de que el crédito bajo el sistema de financiamiento
de Unidades de Inversion es superior que el Tradicional Corriente desde el décimo
novena trimestre al trigésimo octavo, es a partir del trimestre 19 que comienza a
descender de manera lineal al igual que como lo hace el crédito Tradicional Real, a

diferencia de lo que ocurre en términos nominales.

En ¢l sistema de pagos UDI's al pactarse en una tasa real fija, el plan de pagos real
establecido contractualmente sigue la misma pauta que los pagos reales en el desmrollo
del crédita, lo que reduce todo tipo de incertidumbre al acreditado en el renglon de
financiamiento.  Adicionalmente, conio se analizard en el apartado del saldo, es a
{ravés de las amortizaciones lineales en términos reales que las Unidades de Inversion

presentan una ventaja importante,

Con el objeto de visualizar los pagos totales anuales (gastos financieros mds pago
del principal) se realizd la Grafica 7, la que muestra que los pagos mediante el esquema
de Unidades de Inversion son considerablemente menores durante los pritneros cuatro
afios de la vida del crédito; posteriormente se incrementan y rebasan los pagos que se
efectian con o crédito Tradicional Corriente hasta alcanzar su maximo en el quinto
aiio, para finalmente comenzar a disminuir, aunque desde el sexto hasta el décimo afia

siempre se mantienen muy por encima de este Gltimo sistema de financiamicnto.
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5.2 Saldo del Crédito

Segitn se aprecia en la Grafica 8, el remanente del crédito en términos reales bajo
¢l esquema de Unidades de Inversion presenta un comporfamiento lineal, no existiendo
la prababilidad de que tal saldo real aumente porque se cubre al menos la tasa de
infesés real, a diferencia de to que ocurre con et crédito radicional en el décimo quinto
trimestre.  Destaca el hecho de que en el Esquema Tradicional Real como en el de
Unidades de Inversion e} saldo disminuya linealmente del décimo octavo trimestre al
trigésimo tercero, lapso en el cual se paga el principal de los dos créditos. Durante los
trimestres décimo cuarto al décimo octavo, aunque el descenso es lineal, Ja pendiente
es diferente por cubrirse dnicimente el pago del principal del primer crédito, en tanto
que durante los trimestres trigésimo tercero a trigésimo octavo se lleva a cabo el pago
det principal del segundo crédito por haber ya culminado las obligaciones del primero.
Por otro lado, cuando las pendientes tienen un valor de cero se debe a los periodos de
gracia de dos afios para cada crédito, durante los cuales dmicamente se -devengan

intereses, por lo que el saldo permanece inalterado.

Con relacion al esquema de financiamiento Tradiciongl Corriente,- - las
amortizaciones se realizan de manera acclerada a lo largo de todo el plazo del crédlfto, :
siendo mas notorio durante los trimestres décimo quinto al vigési)nxo quihto, es. decir
cuando el saldo se reduce dristicamente con respecto a las amortizaciones lineales
pactadas ¢n UDI's.  Asimismo, de los trimestres segundo a quinto y del sexto al
décimo cuarto, el saldo se aminora a pesar de ni siquiera haber pagado ninguna

amortizacion, lo que implica que dicha disminucion se deba al efecto de la inflacion.

Al comparar las Graficas 8 y Y se observa que mientras que en términos reales cl

saldo del crédito en UDI’s decrece linealmente, evaluado en téiminos nominajes se -
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amortiza mucho mds lentamente.  Esto ocasiona que las altas amortizaciones
anticipadas  producidas bajo el Esquema Tradicional Corriente originen graves
translornos para las empresas debido a que los proyectos de larga maduracion requieren
de tiempo suficiente para empezar a producir utilidades y de esta formu hacer frente a

la amortizacion del principal.

53 Valor Presente del Financiamiento
En relacion a los flujos a valor presente del servicio de la deuda, se obtuvieron los
siguientes valores mostrados en ]a Tabla 12,
TABLA 12

Valor Presente del Financiamiento (miles de pesos)

Afio | Esquema Tradicional Esquema Tradicional Esquema Unidades
Real Corriente de Inversion
1 4,274.40 24,823.66 5,461.85
2 14,471.00 64,204.80 17,826,09
3 20,393.20 69,008.68 25,849.75
4 30,972.30 71,634.63 40,093.07
5 54,926.60 93,663.20 74,644.24
6 66,097.60 86,499.08 . 73,869.60
7 62,019.00 80,409.62 75,678.90
8 57,940.30 75,435.00 74,531.45
9 43,282.60 61,678.51 62,094.90
10 15,249.70 22,521.29 22,665.18
Total 369,626.70 649,878.48 _AT2N5.02

Comparando el valor presente del financiamiento de los esquemas se observa que
bajo ¢l esquema de Unidades de Inversién el valor presente del crédito es:37.48%

inferior al del Sisteina Tradicional Corriente. Esto sucede porque al ser los.pagos en
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términos reales mucho menores durante los primeros anos bajo el esquema de Unidades
de Inversion, segin se mucestra la Gratica 10, su aportacion af valor presente es mucho
mis significativa que los flujos futuros, que aunque mayores que fos primeros, su
contribucion al valor presente no es tan importante por estar deflactados; de alli que ¢
valor presente para este esquema sea menor que en ef Tradicional Corriente.  Por esta
razon, ol financiamiento con Unidades de Inversion es mds conveniente que ¢l
Financiamiento Tradicional Corriente.  Con respecto al crédito Tradicional Real, el
valor presente de éste es mucho mis que pequefio que los otros dos esquémas, 75.82%
mis bajo que el Tradicional Corriente y 27.88% que el de Unidades de Inversion; esto

es importante pues implica la forma en Ia que se encarece un crédito por efecto de la

inflacion.

54 indices de Evaluacién Financiera del Proyecto Petroquimico

5.4.1 Valor Presente Neto del Proyecto

Como se manifiesta tanto en la Tabla 11 del capitulo anterior como en la Grafica
11, el valor presente neto al 10% mads tasa de inflacion, es decir el flujo neto de
efectivo descontado acumulado al término del doceavo afio del proyecto petroquiinico,
fue 160.66% superior cuando se empled un financiamiento contratado en Unidades de

Inversion que cuando se hizo con un sistema de crédito tradicional considerando

escenarios inflacionarios.

5.4.2 Tasa Financiera de Rendimiento Anual

Por otro lado, segiin puede advertirse en la Grifica 12, la tasa financiera de-

rendimiento anual del proyecto petroquimico fue de 29:33% con un financiamiento via
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Unidades de Inversion y de 27.43% en un erédito Tradicional Corriente, lo que implica

que la primera sea 7.32% superior a la segunda,

5.4.3 Periodo de Recuperacion de la Inversion

Con respecto al periodo de recuperacion de fa inversion del proyecto petroguimica,
bajo situaciones inflacionarias éste fue ligeramente menor cuanda se contrato el
financiamiento en Unidades de Inversion que cuando se siguid un [inanciamiento
Tradicional Corriente, como se muestra en Ja Grifica 13.  La situacién antenjor se
presento cuando el periodo de recuperacion se calculd sobre el flujo de efectivo
acumulado descontado; sin embargo cuando el periodo de recuperacion se determing
sobre el (lujo de efectivo acumulado fue pricticamente igual utilizando cualquiera de

los dos tipos de financiumiento.

De los tres Indices de evaluacion financiera antes mencionados se extrae como
conclusion que e} Esquema de Financiamiento én Unidades de Inversion es favorable
para el proyecto petroguimico analizado, ya que en los tres casos se presentaron

ventajas notables sobre el Esquema Tradicional Coriente,

Cabe mencionar que los tres indices de evaluacion financiera anteriormente
analizados son notablemente mds satisfactorios cuando el proyecto se realizd en-
téminos constantes, es decir ignorando los efectos de la inflacion, |ior lo que queda
demostrado los efectos adversos que la inflacion trae consigo en las inversiones. * De
tal modo que el valor presente neto reportado para el proyecto con un crédito
tradicional fuc 234.90% superior con respecto al  escenario ihﬂacipnario; ia l‘a‘sak'
financiera de rendimiento anual fue 47.10% menor y el periodo de recupékaciéh de Ia

inversion 10.20% inferior. De alli destaca la importancia de llevar a cabo este tipo de”
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estudios cconomicos considerando escenarios inflacionarios, de lo contrario sc puede

caer en la falsa ilusion de tener un proyecto muy rentable cuando en realidad no lo es.

5.5 Sensibilidad a Tasa Real de Interés y Nivel de Apalancamiento

Con respecto al andlisis de sensibilidad a tasa de interés real llevado a cabo en la
evaluacion del proyecto petroguimico con financiamiento en Unidades de Inversion es
notorio que la variacion del valor presente se modifica substancialmente con respecto al
caso base (£28.74%), tal como puede advertirse en la Tabla 13; en tanto que la tasa

financiera de rendimiento es el indice menos sensible, modificandose en £3.72%.

TABLA 13

Sensibilidad a Tasa Real de Interés. Apalancamiento 50/50

Tasade |Variacion| Valor |Variacion| T.F.R. [Varacion| P.R. I |Variacion
interés | al Caso | Presente | al Caso { (%) { alCaso | Afos | al Caso

real Base |(milesde| Base Base Base
(%) | pesos) | (%) (%) (%)

6% | -25 | 80923 | 2874 | 3042 | 372 5.3 -5.36

8% | o0 | 6288 | 000 | 2933 | 000 | 56 | 000

10% 25 44794 | -28.74 | 2830 | -3.51 59 | 536

Segiin se observa, resulta obvio que entre menor sea la tasa de interés real mayor
serd el valor presente neto, pues esto influye directamente en los gastos financieros que

deben cubrirse.

Debido a la importancia que tiene el valor presente neto en la evaluacion de

proyectos, la tasa de interés real tiene un efecto muy importante en la contratacion de



un crédito denominado en UDI's, de este modo resalta fa importancia de realizar
andlisis de sensibilidad con respecto a dicha variable para determinar si el prayecto es
capaz de cubrirla.  Por su parte, como se observa en fa Tabla 14, la sensibilidad a nivel
de apalancamiento en e proyecto financiado con Unidades de Inversion indica que el
valor presente neto fue nuevamente la variable mas sensible, presentando una
modificacion de £19.96% con respecto al caso base; en cambio la menor sensibilidad Ia
presento la tasa financicra de rendimiento anual variando en -2.22% para cl

apalancamiento mas bajo y en 2.88% para el mis alto,

De los datos anteriores a primera vista, puede parecer que ¢ cmpleo de
apalancamiento es una forma sencilla de aumentar el valor presente neto del proyecto;
sin embargo al mismo tiempo también se incrementa el perfode de recuperacion por lo
que esto ltimo no es favorable para Ia realizacion del mismo. De este modo, se deben
fomar en cuemta algunas otras variables que permitan obtener el- apalancamiento
optimo, considerando si la empresa cuenta-con las condiciones suficientes para acer
frente a los pasivos contratados, ya que ademds se debe considerar el pago de

intereses sobre 1a deuda.

TABLA 14

Sensibilidad a Nivel de Apalancamiento, Tasa de Interés Real de 8%

Estructura [Variacién] Valor {Variacién| T.F.R. |Variacion] P.R.1 [Variacion
de Finan- | al Caso | Presente | al Caso | (%) | alCaso | Afios | al Caso
ciamiento | Base |(milesde] Base Base Base
(%) | pesos) | (%) () (%)
40/60 =20 50,310 |-19.96 28,68 | -2.22 5.3 -5.36
45/55 -10 56,584 | -9.98 28.99 | -1.16 5.4 -3.57
50/50 0 62,858 | 0.00 29,33 0.00 5.6 0.00
55/45 10 69,132 | 9.98 29.72 1.33 5.8 3,57
60/40 20 75,406 | 19.96 30.16 2.83 6.1 -5.36-




CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Habiendo analizado la evaluacion economica del proyecto petroquimico, resta
concluir sobre cuatro aspectos importantes: los esquemas actuales de Financiamiento,
las Unidades de Fomento como antecedente de las Unidades de Inversion, las bondades
que estas ltimas ofrecen y finalmente las ventajas que representan para el sector

petroguimico,

1. El sistema financiero se encuentra en una crisis profunda, consecuentemente el

crédito que éste puede ofrecer es selectivo, escaso y muy caro,

2. Algunas ampliaciones o pequefios proyectos pueden financiarse con recursos

generados en las empresas,
3. Persistird la desventaja financiera de los proyectos petroquimicos en México.

4. Los proyectos petroquimicos requieren de un amplio apoyo crediticio.

5. La privatizacion de la Petroquimica Secundaria traerd consigo una fuerte

competencia de recursos financieras.

6. En Chile la Unidad de Fomento no fue un esquema que se implantara
sibitamente como ocurrié en México con las Unidades de Inversion, sino que ha
sido un mecanismo que ha ido evolucionado en el transcurso-del tiempo a base

deriesgo y ajuste, de confianza y rédito.



7. Bl uso generalizado, y por ende parte del gran éxito de las Unidades de Fomento

8.

9.

10,

en Chile, se ha debido a la confianza depositada en et mecanismo por parte de la

poblacion.

Las Unidades de Inversion son un novedoso sistema de pago a valor real que
presentan como caracteristica y ventaja csencial que no se requiere caleular la

inflacion en cada periodo por estar implicita en su ajuste diario.

Por pactarse una tasa real en lugar de una tasa nominal, ¢l plan de pagos de los
financiamientos via Unidades de Inversion no presenta la incertidumbre del

comportamiento de las tasas nominales.

Las Unidades de Inversion pueden coadyuvar para que los inversionistas y
usuarios de crédito tengan acceso a un mejor comportamiento en ténminos de

gasto y pago de intereses por los depdsitos efectuados.

. Bl mecanismo de las Unidades de Inversion no provoca un ambiente de

confianza por sf mismo, para que funcione es necesario que la sociedad se
encuentre en un clima de confianza y entonces las Unidades de Inversion, junto
con otras medidas politicas, sociales y econdinicas, ayudaran-en la construccion

de un clima de certidumbre y estabilidad,

. Si bien las Unidades de Inversion no son la solucion a la crisis economica del

pais, sl son parte de la misma, ya que ofrecen una alternativa. real para la
captacion de capitales tanto nacionales como extranjeros, pues al menos se tene

asegurado el mantenimiento del valor real de las inversiones.
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15.
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Aungue es dificil evaluar propuestas de inversion en tiempos de altas tasas
inflacionarias, es importante considerar el impacto de la inflacion en los estudios
economicos, pues la mayoria de las inversiones se ven afectadas gravemente, no

existiendo inversiones de capital innines a sus efectos nocivos.

. No obstante que es recomendable considerar el impacto de la inflacion en los

estudios ccondmicos, esto presenta la dificultad de predeciv los niveles de

inflacion que imperardn en ¢l futuro.

Los resultados obtenidos de la evaluacion economica del proyecto petroquimico
financiado con Unidades de Inversion se derivan de un caso hipotético y no son
por tanto una generalizacion de resultados ni de conclusiones que puedan ser
aplicables a cada uno de los diversos sectores industriales. Cada empresa en lo
particular debe hacer sus propios analisis y considerar las bases negociadas o

propuestas por la institucion de crédito en lo individual.

. En virtud de las caracteristicas propias de las industrias del sector petroquimico

y por los resultados surgidos del proyecto analizado, sc concluye que las
Unidades de Inversién son una’ posibilidad real y favorable de financiamiento’

parael sector petroguimico.

. Por medio de las Unidades de Inversion se pueden mejorar considerablemente la

capacidad de pago y de liquidez operativa durante los primeros afios ya que
dificren el pago de la inflacion incorporado en las tasas de interés para cl
momento del pago del capital adeudado, lo cual ocurre al témiino del periodo de
construccion y arranque y cuando las plantas estan trabajando casi al 100 por

ciento de su capacidad,



18. Bl esquema de Unidades de Inversién permite plancar los flujos de efectivo
requeridos para hacer frente a un crédito de acuerdo a las necesidades
particularcs de una empresa, pero de ninguna manera resuelven problemas de
origen como puede ser un sobrendcudamiento o apalancamicnto, falta de

competitividad, mercados deprimidos y otros.

Si bien las Unidades de Inversion no han tenido todo el impacto que se esperaba,
para que realmente puedan ser un sistema exitoso se recomienda que los promotores de
crédito de Ia bunca y de otros organismos financieros conozcan a fondo este esquema
para difundirlo de forma sencilla y clara no sdlo entre los empresarios sino entre la
poblacién en general, resaltando las ventajas que este instrumento tiene en las
inversiones de proyectos con largos periodos de recuperacion y en la contratacion de
préstamos de mediano y largo plazo, entendiendo que fas Unidudes de Inversion son
instrumentos destinados a enfrentar la problematica que plantean los procesos

inflacionarios.

Para conseguir lo anterior, es necesario que Ia gente entienda muy bien como
funcionan las Unidades de Inversion; aunado a cllo es fundamental que la poblacion
perciba un ambiente de transparencia en cuanto a la informacion de la inflacion y a la
forma de calcular el valor diario de la mencionada Unidad de Inversion, situacion que
solo se presenta cuando el pablico observa durante muchos afios que el gobierno resiste

a la gran tentacion de manipular el indice,

Como en incontables ocasiones lo ha sefialado el Ejecutivo Federal, Doctor Emesto
Zedillo Ponce de Ledn, fa dnica forma mediante la cual la economia puede reactivarse
y tester un crecimiento sustentable y sostenido es a través de la captacion de capitales y

esencialmente mediante la inversion productiva y de largo plazo, la cual se favorece e



incrementa cuando existen las condiciones y una estabilidad adecuada que permita

ofrecerles oportunidades, libertad, garantias y fo mas importante: confianza,

Por {as conclusiones anteriores y en base a la experiencia chilena en términos de
inflacion, puede considerarse que México puede ver las cosas con optimismo. Tanto el
pais andino como México son paises en vias de desarrolio que acogieron, aunque en
tiempos y circunstancias muy diferentes, procesos de cambios y medidas de corte
neoliberal importantes. Estando en medio de dichas transformaciones, ambos paises se
vieron inmersos en crisis, devaluaciones e inflaciones de terribles envergaduras; sin
embargo existen posibilidades y al menos muchas esperanzas de que en México suceda
lo que en Chile; alcanzar una importante etapa de recuperacion, de certidumbre
econdmica, de inversion productiva y en general de crecimiento econdmico, dado a que

Jas bases para que ello suceda estin sentadas.
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Crecimiento, Inversion y Ahorro en Chile

Aiio Tasa de crecimiento media anual Indice de Precios al Inversion Bruta ( en Ahorro interno (en
en porciento Consumidor porcentaje del PIB) porcentaje del PIB)

1970 2.1 34.9 204 21.6

1971 9.0 22.1 18.3 17.8

1972 -1.2 163.4 14.8 10.4

1973 -5.6 607.9 14.7 9.5

1974 1.0 375.9 17.4 25.3

1975 -12.9 340.7 15.4 8.5

1975 3.5 174.3 12.7 15.4

1977 9.9 63.5 13.3 10.7

1978 82 - 30.3 14.5 11.6

1979 8.3 38.9 15.6 14.7

1980 7.5 31.2 17.8 15.5

1981 5.3 9.5 19.5 8.5

Fuente: Banco Central de Chile, varios afios.

Chile: Indicadores Macroecondmicos, 1982 - 1995 (en porcentajes)

Concepto - 1982 1983 1984 | 198511986 | 1987 11988 J1989 1990 11991 |1992 ] 1993 {1994 ‘ 1995*
Tasas de crecimiento
PIB -13.4 | -3.5 6.1 2.4 5.6 6.6 7.3 10.2 3.0 6.1 10.4 6.0 4.7 6.0

Precios al Consumidor | 20.7 | 23.1 | 25.0 |26.4 |17.4 [ 215 | 127 |21.4 [273 | 187 [127 |12.2 | 89 | 85

Coeficientes

Desocupacion 19.6 1 16.8 {154 | 13.0 }10.8. | 9.3 83 | 6.3 6.0 6.5 4.4 4.5 5.9 4.5

Inversién/PIB 110 (111 {177 {17.2 [ 189 }22.2 {228 [ 255 |24.7 {229 {255 |221 {213 | nd

Ahorro nacional/PIB 1.6 5.5 69 | 78 |'11.5 1173 {223 1237 1224 [223 {221 [241 {262 | nd
Ahorro externo/PIB - | 9.4 5611081 94 7.3} 5.0 0.5 1.9 | 23 |-02 { 2.0 4.9 3.7 n.d.

Fuente: Banco Central de Chile. 1995 - n.d. no disponible *Estimaciones
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CASO 1
Proyecto Realizado en Términos Constantes y Empleando un Financiamiento Tradicional

Se incluye:

Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma
Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma (Porcentual)
Balance General Proforma
indices de Evaluacién Financiera
Estado de Origen y Aplicacién de Recursos Proforma
Andlisis de Capital de Trabajo

Razones Financieras

st
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PROYECTO_ PETRO

ESTADO DE

AS
OTROS INGRESOS
TOTAL DE INGRESOS (1+2)
MATERIAS PRIMAS
SERVI 0 IALE
COSTD DIRBCTO (4#5+5)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE EBTRUCTURA (10+16+20+24)
GASTOS DE OPERACION (BUMA 11 AL 15)
DOS8 Y BALARIOS
PRESTACIONES
MANTENINI

ENTO
REFACCIONES Y SUMINISTROS
QTRO8 GABTOB

GASTOS DE ADMINIYISTRACION (17+18+19)
SUELDOB

PRESTACIOHBS
OTROC ASTOS

GASTOS DE VENMTA (21+22+23)
SUEL CIONES

OTROE GASTOSB

OTROS
SEGUROS_E_IMPUESTO.
DEPRECIACION Y Anonmzznczon
DEPRECIACION DE LA REVALUACION
INGREBOS ( EGRESBOE) EXTRAORDINMARIOS
UTILIDAD BRUTA. (8-9-25-26-27+28)
GASTOS FINANCIEROS )
PERDIDAS CAMBIARIAS
BENEFICIOS FIBCALES
UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32)

IMPUESTC. SOBRE_LA ENTA

:RBPARTO DE UTILIDADES
AUTILIDBD1N!TA,(33-34—35)

UIKICO***CONBTRNTE

PERDID:.
MILES DE PESOS *hk

1

IAS PROFORMA

3
163,154
162,154

67,212
11,667

78,879
84,276
19,146
9,006
269
171
6,524
2,041
10,141

(9,954)

(9,954)

4
305.915
305.915
126,022

21,876
147,898
158,017

35,899

16,886

5085
321
12,232
3,827
19,013

19,013

1
326,309
326.309
134,423

23,335
157,758
168,851

38,292

18,011

539
343
13,047
4,082
20,281

20,2821

4,798
48,855
76,605
18,748
57.856

19,671
5,786

32,400

6
346,703
346,703

142,824
24,

167,617
179,086
40,686
9337

364
13,863

4,337
21,549

21,549

85,320
15,115

70.206

23 870
‘091

=4

39,315

ot 1
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PROYECTO

ESTADO DE PlRD

VENTAS
OTROE INGRESOS
TOTAL DE INGRESOS (1+23

MATERIAS PRIMAS
SBRYICEgB

COSTO DIRBCTO (4:5+6)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24)
GASTOB Dg OPERACIogS(SUHA 11 AL 15)
PRESTACIONES

{o]
REFACCIONES Y SUMINISTROS
OTROS GASTOCS
GASTOS DE ADMINIS CIO +18+19
g ISTRACION (17 18)
PRESTACIONEE
OTROS GASTOS
GASTOS DE VENTA (21+22+23)
Y PREsT1 NES
COBTOS DE TRANBP
OTROS GABTOS
OTROS
BEGUROS ) IHPUEB
gmgcxmxo' “mlmsggm
INGREBOB- (ZGIBBOB) EXTRAORDINARIOS
UTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28)
gns‘mxg FINANCIEROS
BENEFICIOS FISCALES
UTILIDAD DE OPERACION :(29-30-31+32)

IMPUESTO SOBRE LA RENTA
REPARTO DE-  UTILIDADES

UTILIDAD NETA (33-34-35)

UIHICO**‘COISTANTES

PROFORMA
MILES DE PZBOS ~%+ REAL

7 8 S
367,098 407,886 407,886
367,098 407,886 407,886
151,226 168,029 168,029
26,251 29,168 29,168
177.477 197.197 197,197
189,620 210,689 210,689
43,079 47,865 47,865
20.263 22,514 22,514
606 674 674
386 429 429
14,678 16,309 16,309
4,593 5,103 5,103
22,816 25.351 25,351
22,816 25,351 25,351
3,651 3,103 2.518
48,855 48,346 48,346
94,035 111,375 111.960
11,036 6,957 2,986
82,999 104,418 108,974
28,220 35.502 37,051
.2 10,442 10,897
46,480 58,474 61,026

10
407.886
407,886

168,029
29,168

197,197
210,689
47,865
22,514
674

429
16,308
5,103
25,351

25.351

112.100

38.114
11,210

62,776

11
407,886
407,886

1€8,029
29,168

197,197
210,689
47,865
22,514
€74

429
16,309
5,103
25,351

25.351

113.129%9

38,464
11,313

63,352

12
407.886
407,886

168,029
29,168

197,157
210,689
47,865
22,514
674

429
16,309
5.103
25,351

25,351

113,714

113,714

38,663
11,371

63,680
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PROYECTO PETROQUINICO**+*CONSTANTES
ESBTADC DE PSI!.D{D IAS PROFORMA

PORCENTUAL}
1 2 3 4 s
1  VENTAS_NETAS - - 100.0 100.0 100.0
2 __OTROS INGRESOS - - b bt 2
3 Tom‘ns INGRESOS (1+2) - - 100.0 100.0 100.0
4 MATERIAS PRIMAS 41.2 41.2 41.2
$ SERVICIOS 8 7.2 7.2 7.2
7 COSTO DIRECTO (4+5+6) = = 48.3 48.3 48.3
8 MARGEN DIRECTO (2-7) 51.7 51.7 51.7
9 GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24) - 11.7 11.7 11.7
9 Gasros nx»gpgnncxogs(sm 11 AL 15) 5-5 £-5 5.5
2 PRESTACIONES - - al1 0.1 ol
3 MANTEWINI - 4.0 4.0 4’0
1 REFACCIONES Y BUMINISTROS ~ - - - -
5 OTROS GASTOS - 1.3 1.3 1.3
6 GASTOS DE ADMINISTRACION (17+18+19) - - 6.2 6.2 6.2
7 SUELDOB - - - - -
8 PRESTACIONES - - - -
9 OTROS GASTOS 6.2 6.2 6.2
0 GASTOS DE VENTA (21+22+23) - - -
i SURBLDOS Y PRESTACI - -
2 COSTOS - DE TRANSPORTE - - - -
3 ‘OTROS GASTOS - - - - -
4 OTROS - -
5 BEGUROS. E IMPUESTOS - - 3.6 1.8 1.5
6 DEPRECIACION Y ANORTIZACION - - 29.9 16.0 15.0
7 ‘DI CION DE LA REVALUACION - - hs - -
8 ntmu:a (EGRESO! ) xxmomxmxos - - -
UTILIDAD nnm (8-9- zs-zs-z7+za) - - 6.4 22.2 22.5
GASTOS F - 12.5 6.6 5.7
PERDIDAS CANBIARTAS - - = -
2 BENEFICIOB FISCALES - - - - -
UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32) - (6.1) 15.6 17.7
4 IMPURSTO SOBRE LA RENTA - - 4.2 6.0
- REPARTO DE UTILIDADES - - - 1.6 i.8
UTILIDAD NETA® (33-34-35) - - (6.1) 9.8 9.9

tHEN et

L)



PROYECTO PETROQUINMICO*»*CONSTANTES
ESTADO DE PERDID; Y GANANCIAS PROFORMA
(PORCENTUAL)

C
7 8

1 VENTAS NETAS 100.0 100.0 100.0

2 - OTROS INGRESOS - - -

3 TOT_AL DE INGRESOS (1+2) 100.0 100.0 100.0

4 MATERIAS PRIMAS 41.2 4.2 41.2

5 SERVICIOS 7.2 7.2 7.2

6 8 MATERIALES - = -

7 COSTO DIRECTO (4+5+6) 48.3 48.3 48.3

8 MARGEN DIRECTO (3-7) 51.7 51.7 51.7

9 GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24) 11.7 11.7 11.7

10 GASTOS DE OPERACION (SUMA 11 AL 15) 5.5 5.5 5.5
11 SUELDOS Y SALARIOS 0.2 0.2 0.2
12 PRESTACIONES 0.1 0.1 0.1
13 MANTENINIENTO 4.0 4.0 4.0
11 REFACCIONES Y SUMINISTROS - - -
is OTROS GASTOS 1.3 1.3 1.3
113 Gag'zos DE ‘ADMINISTRACION (17+18+19) 6.2 6.2 6.2
i8 PRESTACT ' - - -
19 OTROS 6.2 6.2 6.2
20 GASTOS DE VENTA (21+22+23) - -~ -
21 SUELDOB Y PRESTACIONES - - -
22 COBTO8 DE - - -
23 OTROS GABTOS - - -
24 OTROS -~ - -
25 SEGUROS B INPUESTOS 1.0 0.8 0.6
26 DEPRECIACION Y uonunc:on 1373 119 11.9
27. nnmncmu DE-LA REVALUACION - bet -
28 INGREBOS ( EGRESOS) !mnonnxmzos - - -
zs‘mzm BRUTA (8- 9= ~25-26-27+28) 25.6 27.3 27.4
ggj 3.0 1.7 0.7
32 s-:cxos rxucn.zs - - -
33 mz.mm DE opmc:cx (29-30-31+32) 22.6 25.6 26.7
34 INPURETO SOBRE: LA RENTA 7.7 8.7 9.1
35 REPARTO DE UTILIDADES 2.3 2.6 2.7
36 mn.mm xm cas 34-35)" 12.7 14.3 15.0
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CTO PB‘I’ROSUIHICO' *+* CONBTANTES
PROYEB PROFORMA
MILES DE PESOS8 ++x REAL

i CAJA Y BANCOS
2 CUENTAS POR COBRAR
3 ncvmnros (C+S+5*7)
4 ‘MATERIAN_ PR
] MATERIAL Bﬂ' PROCESO
6 PRODUCTO TERMINADO
7 OTROS8
8 ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3)
S EXCESO EN CAJA
10 OTRO8 ACTIVOS
i% MAQUINARIA Y EQUIPO
13 EDIPICI
2.4 ILIARIO Y BSUIPO DE OFICINA
is E UIPO DE_TRAN,
i6 ROS ACTIVOB ?IJOB
17 ACTIVO FIJO TOTAL (8UMA 11 AL 16)

18 GABTOS PRBOPmTIVOB
%g 5’!!08 Ac'r:tvos DIFERI IA
21 ACTIVO DIFERIDO TOTAL (18+19+20)

22 DEPRECIACIOI Y AMORT. ACUMULADA

23 ACTIVO NETO romnn (8+9+10+17421-22)
24 FPINANC, 0 DE PROVEEDORES

25 oTROS RE

26 ‘PASIVO BANCARIO M.N.

27 PASIVO IO M.E .
28 PASIVO A BLAZO (SUMA 24 AL 27)
29 . PASIVO BANCARIO XX

30 PASIVO BANCARIO M.E.

31 PABIVO LARGO PLAZO (29+30)

32 PASIVO romnn cza+31)'

33

35 CAR:

35  supmmaviT gggxou-

31 TERDIDAE Aclol

. (BUMA- 33 AL 38)
40 CAPITAL TOTAL + PASIVO TOTAL

é
E
!

p-3

NIV D NNIOHN
Nagiw Wi ovtnntn )

t

217.995

106,860
106,860
106.860
‘111,135

111,135
217,995

N

[

aoHEH

QMO 1 I ONINN

254,915
254,915
254,915
273,660

273,660
£28,575

O HH

[
W
-
.
]
]
Quia N1 VINNN

244,229
244,229
264,775
273,660

(9.954)

263,707
528, 482
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556,4¢66

18,487
36,178
54,665

208,051

208,081

262,716

273,660
(9,954)
30,043

293,749

556,466

0t
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PROYECTO PETROQUIMICOx++CONSTANTES
B CE FORMA
MILES DE PESOS *+x REAL

5 6 7 8
é‘u&”‘?.“ 3,812 4,050 4,289 4,765
40,789 43,338 45,887 50,986
(‘¢5+6+7) 19,766 21,001 22,237 24,707
n;ag& 7.841 8,331 8,822 9,802
- ER_ PROCESO 488 519 549 610
PRODOUCTO TERMINADO 11,436 12,151 12,866 14,295
ACTIVO CIRCULANTE TOTAL {1+2+3) 64,367 68,389 72,412 80,458
EXCESO EN CAJA 88,460 92,077 96,290 102,390
OTROS ACTIVOS - - - -
mgutmn Y EQUIPO 353,312 353,312 353,312 353,312
16,31S 16,315 16,315 16,315
EDIPICIO . 52,512 52,512 52,512 52,512
mmom DE QFICINA 10,197 10,197 10,197 10,197
& - DE 2,542 2.542 2,542 2,542
ACTIVO FIJO TOTAL (SUMA 11 AL 163 434,885 434,885 434,885 434,885
GASTOS PERA 10,706 10,706 10,706 10,706
" Y/0 IA 64,239 64,239 64.239 64,239
D DOS 18.74S 18,745 18,74S 18,745
ACTIVO DIPERIDC TOTAL (18+19+20) 93,690 93,690 93,690 93, 690
D!PR!CIICION Y AMORT. ACUMULADA 146 ,56¢€6 195,422 244,277 292,622
ACTIVO NETO TOTAL (8+9+10+17+21-22) 534.836 493,621 453,000 418,801
rmgﬁmo DE PROVEEDORES 19,729 20.953 22,18§ 24,659
p:u“xvo“ m:n“o M-N. 50,983 50,983 50,983 40,297
PASIVO BANCARIO M.E. = =
PASIVO A CORTO T2a80 {sma 24 AL 27) 70,703 71,935 73,168 64,947
PASIVO BANCARIO M.N. 187,068 106,085 55,102 14.805
PASIVO. BANCARIO M. E. - - - -
PASIVO. LARGO PLAZO (29+30) 157,068 106,085 55,102 14,805
PASIVO TOTAL (28+31) 227,771 178,021 128,270 79,752
TRER TRER Tn®S T
m ux.xcm PTTS T ’ 7

Igi?:xon 32,400 39,315 46,480 58,474

B I%n 4 o
CAPI : csm 33" AL-'38) 307,064 315,600 324,730 339,049

CAPIZ‘AL TOTAL + PASIVO TOTAL 534..83‘_ 493,621 453,000 418,801



O oS ULNH

io

WWN. NNNNN
HOW ManA

W
N

> WWLIWWE
o v ioinkW

PROYECTO P!TROS
BALAN
MILES DE PESOS *+» REAL

CAJA_Y BANCOS
c POR COBRAR
IO8 (4+5+6+7)

n‘;’:IIL EN PROCESBO
TERMINADO

PRODUCTO
ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3)
EXCESO EN CAJA
OTROB ACTIVOS

mm Y EQUIPO
EDIFICIO

!OBIBILBIO UIPO DE OFICINA

} 4
8_ACTIVOS rIJOS
ACTIVO FIJO TOTAL: (BUMA 11 AL 16)

GASTOS PR!OPBRATIVOB
IHG!II

OTRO!
ACTIVO DI!!RIDO TOTAL (1B+19+20)
DEPRECIACION Y AMORT. ACUMULADA

ACTIVO NETO. TOTAL (8+9+10+17+21-22)

FINANCIAMIENTO DE PROVBBDORES
< 0 -M.N.
PASIVO A wgrmzoz(sm 24 -AL 27)
PASIVO BANCARIO !.)l.

PAS “BANCARIO N
PABIVO LARQGO mzo (29+30J

»tns:vo TOTAL (28+31)

- CAP, .BOCIAL

RES! ICUIDDADA

OTIL !OI APLICAR
CIO -
'ORACION

CANBIARTAS
CADTTAL TOTSE CAOMAMS: AL 385
CAPITAL TOTAL +VPA8IVO,TOTRL

VHOODM

Mgt
N W
Fyr e
oLVGA 11 BINN

IR

WOAG A NONOW

UM W

39,455
273,660
9,838
61,026

324,524
383,979

UIMICO* * * CONSTANTES
NERAL PROFORMA

24,650
273,660
12,889
62,776

349,326
372,975

W
-

VHoOOMN

437,659
377,690

24,650

24,650

24.650
273,660
16,028
63,352

353.041
377.6%0

12

19,196
63,680

82,875
82,875



PROYECTO PETROQUIHICO***CDNSTZNTES
INDICES DE EVALUACION PINANCIERA
MILES DE PESOS *** REAL

1 2 3 4 5 6
i UTILIDAD NETA - - (9,954) 30,043 32,400 39,315
g gEPRgCIACION Y AMORTIZACION - 48.855 48,855 48,855 48,855
4 - INGRESOB NO GRAVABLES - - - - - -
5 FINANCIAMIENTO BANCARIO 106,860 148,055 - - - -
6 TOTAL INGRESOS8 PARA FLUJO 106,860 148,055 38,902 78,898 81,258 88,171
7 PAGO DE PASIVO BANCARIO - - - 10,686 36,178 50,983
8 INVERSIONES ACT. FIJO ¥ DIF. 217,995 310,580 ~ - - =
5 ON PN CAPITAL DE TRAB. - - 22,323 19.533 2,790 2,790
10 OTRAS INVERSIONES - - - - -
il TOTAL EGRESOS PARA FLUJO 217,995 310,580 22,323 30,219 38,968 53,773
12 PLUJO NETO DE EFPECTIVO (F.N.E.) (111,135) (162,526) 16,578 48,678 42,287 34,397
7 8 9 10 11 12
1 UTILIDAD NETA 46,480 58,474 61,026 62,776 63,352 63,680
g EPBZCIRCIOR Y AHORTIZACION 48,855 48,346 48,346 48, 346 48, 346 48, 346
I ,Imnuos NO GRAVABLES - - - - - -
5 FINANCIAMIENTO BAMCARIO - - - - - -
6 TOTAL INGRESOS PARA FLUJO 95,335 106,820 109,371 111,122 111 698 112,025
7 PAGO DB PﬂSIVO'BA.ClRIO 50,983 50,983 40,297 14,805
8 INVERSIONRS ACT. FIJO Y DIF. - - - - (42,571)
9  INVERSION. EN- CAPITAL DE TRAB. 2,790 ‘5,581 - - - (55,809)
10° . OTRAS: INVERSIONES - - - -
11 TOTAL EGRESOS PARA' FLUJO 513,773 56,564 40,297 14,805 - (98,379)

12 FLUJO NETO DE EFECTIVO (F.N.E.) 41,562 50,256 69,074 96.316 111,698 210, 405

s



PROYECTO PETROQUINMICO+++CONSTANTES
INDICES DE EVALUACION FINANCIERA
MILES DE PESOS *»» REAL

PERIODO F.N.E. F.N.E. F.N.E. F.N.E. V. PRESENTE
ACUMULADO DESCONTADO DESC. ACUM. AL 14.51 o/o
AL 10.00 o/c AL 10.00 o/c
1 (111, 135) (111,135) (111,135) (111,135) (111,135)
2 (162,526) {(273.660) (147,751 (258.885) (253,067)
ARRANQUE 3 16,578 (257,082) 13,701 (245, 184) (240,.423)
4 48,679 (208,403) 36,573 (208,611) (208,003)
s 42,287 (166,116) 28,883 (179,728) (183,409)
6 34,397 (131,719) 21,358 (158,370 (165.938)
7 41,562 (90,157) 23,460 (134,910) (147.503)
8 50,256 (39,9%902) 25,789 (109,121) (128,036)
4 69,074 29,173 32,224 (76,897) (104.670)
10 96,316 125,489 40,847 (36,050) (76.218)
11 111,698 237,187 43,064 7,015 (47,4022
12 210,405 447,591 73,746 80,760
TASA FINAMNCIERA DE RENDIMIENTO ANUAL 14.51 o/o
(APLICADA SOBRE EL F.N.E ACUNMULADO)
PERIODO DE RECUPERACION - - 6.6 ANOS A PARTIR DEL ARRANQUE
(APLICADO SOBRE EL F.N.E. ACUNULADO}
PERIODO DE RECUPERACION CON COSTC DE CAPITAL 8.8 ANOS8 A PARTIR DEL ARRANQUE
(APLICADO SOBRE EL F.N.E. ACUH- DESCONTADO
VALOR TRESENTE METO AL 10.00 °I° : 80,760 MILES DE PESOS »=* REAL

(ULTINO VALOR'DEL F.N.E DESC. ACUM.)

t
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20

PROYECTO PETROQUIMICO#***CONSTANTES
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURS08 PROFORMA

SALDO INICIAL EN EXCESO

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
OTROS8

EFECTIVO GENERADO(2+3+4)

INGRESOB MO GRAVABLES
APORTACIONEE DE CAPITAL
PINANCIAMIENTO BANCARIO

TOTAL DE INGREBOS(1+5+6+7+8)

PAGO DE PABIVO BAMCARIO
TINVERSIOKNES ACT. PIJO Y DIF.
INVERSION EN CAPITAL DE TRAS.
OTRAS IWVERSIONES

DIVIDEMNDOS

TOTAL EGRESOS(SUMA 10 AL 14)

SALDC FIMAL EN EXCESO

FLUJC NETO DE EFECTIVO

FLUJO NETC DE EFECTIVO ACUM.
F.N. E. DESCONTADO AL <0 o/c
F.N.E. DESCONTADO ACUMULADO

MILES DE PESOS *++ REAL

111,135
106,860

217,995

217,995

217,995

(111,135)
(111,135)
(111,135)
(111,135)

162,526
148,055

310,580

310.580

(162,526)
(273,660)
(147,751)

(258,885)

3

(9,954)
48,855

38,902

38,902
22,323

22,323

16,578

16.578

(257,082) (208,403) (166,116)

13,701

(245,184) (208,611)

4
16,578
30,043
48,855

78,898

95,476
10,686

19,533

30,219

65,257

48,679

36,573

65,257
32,400
48,855

81,255

146.512
36,178
2.793
19.08;
58,053

88,460

42,287

28,883

(179,728)

6
88,460

38,315
48,855

88,171

176,630
50,983
2,79;
30.78;
84,553

82,077

34,397
(131,719)

21,358
(158,370)
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PROYECTO PETROQUIMICO+*++CONSTANTES
ESTANDO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURS0S PROFORMA

SALDO INICIAL EN EXCESO

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
OTROS8

EFECTIVO GENERADO(2+3+4)

INGRES(OS8 MO GRAVABLES
APORTACIONEBE DE CAPITAL
PINANCIAMIENTO BANCARIO

TOTAL DE INGRESOS(1+5+6+7+8)

PAGO DE PASIVO BANCARIO
INVERSIONES ACT. ¥FIJO Y 'DIF.
INVERSION EN CAPITAL DE TRAB.
OTRA8 INVERBIONES

DIVIDENDOS

TOTAL EGRESOS(SUMA 10 AL 14)

‘SALDO FPINAL EN EXCESO

“FLUJO WETO DE EFBECTIVO

FLUJO :NETO DE. EFECTIVO ‘ACUM.
F.N.E. DESCONTADO AL - .0 ©o/o

"F.N.E. DESCOMTADO ‘ACUMULADO

MILES DE PESOB *»+x REAL

92,077
46,480
48 .855

95,335

187.412
50,983
2,793
37,349
91,123
96,290

41,562

(96,157)

23,460

(134,910)

8
96,290

58,474
48,346

106,820
203.109
50,983
5.58;
44,15;
100,720

102,390

50,256

(39,902)

25,789

(109.,121)

9
102,390
61,026
48,346

109,371

211,761
46,297
55,550
95,847

115,913

69,074

29,173

32,224
(78,8972

10
115,913
62,776
48,346

111,122

227,035

14,805

57.974
72.780

154,255

36,316
125,489

40,847
(36,050)

11
154,255
63,352
48,346

111,698

285,953

59,637
59.637

206.316

111,698
237,187
43.064
7,015

i2
206,316
63,680
48,346

112,025

318,341
(42,5713
(55.809)
60.185
(38,195)

355,536

210,405
447,591
73.746
80,760
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PROYECTC PBTROS
ANALISIS DEL CAP
MILES DE PESOS

CAJA Y BANCOS
COBRAR

INVERTARIOS(4+5+6+7)
MATERIA PRINA
MATERIAL EMN PROCESO
PRODUCTO TERMINADO
OTROS

ACTIVO CIRCULANTE TOTAL(1+2+3)

PINIICIAIIIITO DE PROVEEDORES
OTROS PASIVO

PASIVO CIRCULANTE TOTAL(10+11)
CAPITAL DE TRABAJO(8-11)
CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL

CAJA_ Y BAMNMCOS
- POR COBRAR
INVENTARIOB( £4+5+6+7)
MATERIA PR
MATERIAL EN PROCESO
PRODUCTO TERMINADO
OTROB

ACTIVO CIRCULANTE TOTAL(1+2+3)

FINANMCIANIENTO DE PROVEBDOﬂBB
OTROS PABIVOS

PASIVO CI!CULIITB TOTAL(10+11)
CAPITAL DE QR!BLJO(S i1

CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL

22,185
50,228
2.7%0

N

[}

[T y=1-1..1. 3

+ ok Ao

TIMICO***CONSTANTES
ITAL. DE_TRABAJO

18,487
41,856
19.533

24,650
55,809

11
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PROYECTO PETROQUIMICO* ++«CONSTANTES
RAZONES FINANCIERAS

BOLVENCIA GENERAL
SOLVENCIA IMMEDIATA
INVENTARIOS A CAP. DE TRABAJO

DE COBERTURA

DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE A CAP. CONTABLE
ACTIVO FIJO ¥ DIF. A CAP. CONTABLE
DEUDA TOTAL A CAP. CONTABLE

DEUDA LARGC PLAZO A ACTIVO TOTAL

ROTACION DE FONDOS LIQUIDOS
ROTACION DE INVENTARIOS

ROTACION DE ACTIVOB FIJOS8 Y DIP.
ROTACION. DE ACTIVOS TOTALES

VENRTAS NETAS A CAP. CONTABLE
COBERTURA DE GASTOS PINANCIEROS
COBERTURA DE AMORTIZACION DE PASIVOS

MARGEN DE OPERACION
VENTAE

MARGEN DE

PRODUCTIVIDAD DE LOS ACTIVOS
RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE
REWDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL
PUMTO DE EQUILIBRIO '

0.490

1.962
0.962
0.49C

0.482

1.932
0.932
0.482

2.373
1.8%2
0.254

0.501
0.078
1.819
1.004
0.462

8.827
16.509
0. 340
0.309
0.619
c.512

(0.061)
(0.061)
(0.019)
(0.038)
(0.036)
106.101

2.298
1.959
0.173

0.472
0.186
1.467
0.894
0.374

4.444
16.509
0.710
0.550
1.0421
3.347
7.383

0.15¢6
¢.098
0.054
0.102
0.110
90.179

2.162
1.882
0.148

0.426
c.230
1.244
0.742
0.294

3.536
16.509
0.854
0.610
1.063
4.086
2.246

0.177
0.099%
0.061
0.106
c 118
90.071

2.231
1.939
0.151

0.361
0.228
1.086
0.564
.215

3.607
16.509
1.041
0.702
1.099
5.€645
1.728

0.202
0.113
0.080
0.125
0.144
88.660

K41
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PROYECTO PETROQUIMICO*++«CONSTANTES

DE SOLVENCIA

SOLVENCIZA GENERAL

SOLVENCIA INMEDIATA
INVENTARIOS A CAP. DE TRABAJO

DE COBERTURA

DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULARTE A CAP. CONTABLE
ACTIVO PIJO Y DIF. A CAP. CONTABLE
DEUDA TOTAL A CAP. CONTABLE

DEUDA LARGO PLAZO A ACTIVO TOTAL

ROTACION DE FOMNDOS LIQUIDOS
ROTACION DE INVENTARIOS

ROTACION DE ACTIVOS PIJO8 Y DIF.
ROTACION DE ACTIVOS TOTALES

VENTAS NETAS A CAP. CONTABLE
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS
COBERTURA DE AMORTIZACION DE PASIVOS

e e e ————

MARGEN DE OPERACION
VEWTAS

: MARGEN DE
18:
- RENDIMIENTO DEL CAPITAL. CONTABLE

PRODUCTIVIDAD DE LOS ACTIVOS

RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL
PUNTOC DE EQUILIBRIO

RAZONEE FIMNANCIERAS

2.306
2.002
0.152

0.283
0.225
0.875
0.395
0.122

3.650
16.509
1.291
0.810
1.°130
8.521
1.870

0.226
0.127
0.103

0.143 -
0.170"

87.339

2.815
2.435
0.156

0.190
0.1%2
0.696
0.235
0.035

3.807
16.509
1.729
0.974
1.203
16.008
2.095

0.256
0.143
0.140
0.172
0.214
85.664

£.977
4.351
0.144

0.103
0.115
0.545
0.1185

3.380
1€6.509
2.174
1.062
1.184
37.500
2.714

0.267
0.150
0.159
0.177
0.223
85.039

10

9.522
8.520
0.118

0.066
0.071
0.393
0.071

2.565
16.509
2.93929
1.091
1.168
253.38¢
7.508

0.275%
0.154
0.168
0.180
0.229
84.609

11

11.634
10.632
0.094

0.065
06.070
0.258
0.070

1.932
16.509
4.486
1.080
1.15S8

0.277
0.158
0.168
0.178%
0.231
84.4¢68

12

4.922

4.%22
4.922

0.279
0.156
G.768
0.768

84.388

o



CASO2

Provecto Realizado en Términos Corrientes y Empleando un Financiamiento Tradicional

Se incluye:

Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma
Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma (Porcentual)
Balance General Proforma
Indices de Evaluacién Financiera
Estado de Origen y Aplicacion de Recursos Proforma
Anélisis de Capital de Trabajo

Razones Financieras

0¢1
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PROYECTO
ESTADO DE PERDIDA

TVENTAS_ NETAS
CTROS INGRESOS
TOTAL DE IMGRESBOS (1+2)

MATERIAS PRIMAS
SERVICIOB

OTROS MATERIALES
COBTO DIRECTO (4+5+6)
MARGER DIRFECTO (3-73
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24)
GASTOS_DP OPERACION (SUMA 11 AL 15)
SUELDOB_Y SALARIOS

MANTERINIENTO
REFACCIONES Y SUMINISTROS
OTROB GASTOS
GASTOB DE ADMINISTRACION (17+18+19)
SUELDOS

Pk!BTACIOﬂBS
OTROB GASTOS

GASTOS DE VENTA (21+422+23)
SUELDOS PRESTACIONE.
CO8TOB DB TRA!BPORTB
'OTRO8 GASBTO

OTROS
S8EGUROE E_IMPUESTOS8
DEPRECIACION Y RHORTIZICION
DBPRECIICID' E LA REVALUACION
808 (!GRES 08) EXTRAORDINARIOS
UTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28)

GASTOS F
IDAS

TNANCIER
PERD CANBIARIAS
2 BEREFICIOS FISCALES

UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+321

IMPUESTO BOBRE_ LA RENTA
REPARTO DE UTILIDADES

UTILIDAD NETA (33-34-35)

PETROQUIMICO+*+«CORRIENTES
ANANCIAS

ES

1

Y G
DE PESOS

i [ [ O R LI I |

PROFORMA

3
234,942
234.942

96,785
16,801

113,585
121,357
22,975
10.807
323

206
7.828

2,449
12,169

12,169

(10,690)
93,373

(110,062)

{110,062)

4
528,620
528,620
217,765

37,802
255,567
273,053

51,695

24,315

727
463
17.614
5,511
27,379

27,379

(3,189)

3,736
(6,925)

s
665,357
665,35;
274,094

47.589
321,674
343,683

65,066

22,170
6.937
34,462

34.462

50,164

20,333
10,741

19,090

3
869,538
869,538
358,206

62,181
420,388
449,151

85,033

39,997

1,197
761
28,9732
8,065
45,027

45.027

[T

4,10
2,64
2.42

[ 1=1.0

154,944
82,885

112,059

66,125
19,449

26,485

-
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PROYECTO

ESTADO DE PBBDID

VENTAS _NETAS
OTROS_INGRES
TOTAL DE INGRESOS (1+2)
MATERIAS PRIMAS
SERVICIOB
OTROS_MATERIALES
COSTO DIRECTO (4+5+6)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24)
GASBTOS DE OPERACION (S8UMA 11 AL 15)
‘SOELDOS_Y B os
S ERTO
MANTENIMI
REFACCIONES Y SUMIKISTROS
OTROS GASTOS
Gngros DE ADMINISTRACION (17+18+19)
PRESTACIONES
OTROS GASTOS
GASTOS DE VENTA (21:22423)
‘SUELDOS_Y PREBTACIONES
COSTO8 DE
OTROB GASTOS
OTROS
SEGUROS gxrnpun STOS T TINCION
DEPRECIACION BE Lh RESRLORGION
'IIGRBBOB (EGRESO8) EXTRAORDINARIOS

“UTILIDAD BRUTA  (8-9-25- -26-27+28)

GASTOS FINANCIEROS

‘PERDIDAS CANBIARIAB
BENEFICIOS FISBCALES
UTILIDAD DE OP!HACION-(29-30—31+32)

R!PARTO DE UTILIDADES
UTILIDAD NETA (33-34-35)

MILES DE

7

1,114,032 1,

458,926
79,665
538,591
575,441
108,943
51,243
1,833
97

37,120
11,614
57,700

57,700

14.67
72,64
10,70

I wow

1

268,475
56,833
211,642
109,597
32,235

69,810

UI!ICO***CORRIZETB

IAS PROFORMA

PEBOS

8

485,376 1,752,744
1,114,032 1,485,376 1,752,744

611.901
106.220

718,121
767,255
145,257
68,323
2,044
1,301
43,493
15,486
76,934

76,934

358,782
170,075
50.022

138.685

722,043
125, 340

847,383
905,361
171,403
0 622
4312

.53%
58 401

18,273
90,782

30,782

14,11
71,986
76,17

| o

1

471,705
14,405
457,301

215,382
63,348

178,571

10
2,050,710
2,050,710

844,790
146,648

991,438
1,059,272
200,542
94 327

22

796

68 330
21,380
106,215

106,215

557,259

262,530
77,215

217.514

11
2.378.B24
2,378,824

979,957
170, 112

1,150,068
1,228,755
232,629
109 4%0
2 083

79, 262
24,800

123,209

123,209

656,764
310,856
9 -]

254,480

12
2,735,647
2.735,647

1.126. 950
195,

1,322,579
1,413,069
267,523
125.833

2 396
51, 152

28.521
141,690

141,690

6,029
71,966
303.877

762,673

763,673

362,987
106,755

293,951

T~
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34
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36

PROYECTO PETROQUIMICO+»+CORRIENTES
ESTADO DE PERDID Y GANANCIAS PROFORMA

(PORCENTUAL)

1 2 3

VENTAS_NETAS - - 1006.0
OTROS _INGRESO -

TOTAL DE Imxsos (1+2) - 100.0
MATERIAS PRIMAS - - 41.2
SERVICIOS - 7.2
OTROS_MATERIALES

CO8TO DIRECTO (4+5+6) 48.3

MARGEN DIRECTO (3-7) 51.7

GABTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24) - 9.8
GASTOS DE OPERACION (SUMA 11 AL 15) - 4.6

SUEL! Y SALARIOS - - 0.1
PRES' OWRS - 0.1
RFACCIONER ¢ SUMINISTROS - - 3-3

OFROG aASTOS - 1.0
GASTOS DE ADMINISTRACION (17+18+19) - 5.2
PRESTACIONES - - -
OTROS GASTOS - - 5.2
GASTOS DE VENTA (21+22+23) -
SUELDOB - - -
COSTOS DE TRANBPORTE - - -
OTROS GASTOS - -
OTROS - -
SEGUROS E_INPGESTOS - 4.8
DEPRECIACION Y ANGRTIZACION - 30.9
EPRECIACION DE LA - TACION 16.7

P NGRESGE. (EGRESOE) - EXTRAORDINARIOS -
" UTTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28) - - (4.5)

GABTOB  FINANCIEROS - - 42.3

PERDIDAS CAMBIARIAS - -

BENEFICIOS FISCALES - - -

UTILIDRD ‘DE. OPMCIO!- C29 30 314-32) - (46.8)

I!PUBSTO 80 ENTA - - -
PR 1 HRS : : -

UTILIDAD NETA (33~34-35) (46.8)
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PROYECTO_ PETROQUIMICO* *+«CORRIENTES
ESTADO DE PERDID; Y GANAKCIAS PROFORMA
CPORCENTUAL)

7 8 9
VENTAS_NETAS 100.0 100.0 100.0
OTROS INGRESOS - - -

TOTAL DE INGRESOS (1+2) 100.0 100.0 100.0
MATERIAS PRIMAS 41.2 41.2 41.2
SERVICIOS 7.2 7.2 7.2
OTROE MATERIALES = -
COSTO DIRECTO (4+5+6) 48.3 48.3 48.3
MARGEN DIRECTO (2-7) 51.7 51.7 51.7
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24) 9.8 9.8 9.8
GASTOS DE OPERACION (SUMA 11 AL 15) 4.6 4.6 4.6
¥ SALARIOS t1 0.1 6.1
PRESTACIONES 0.1 0.1 0.1
ENTO .3 3.3 3.3
REFACCIONES Y SUMINISTROS - - ~
OTROB GABSTOS 1.0 1.0 1.0
GASTOS DE ADMINISTRACION (17+18+19) 5.2 5.2 5.2
PRESTACIONES - - -
OTROE GABTOS 5.2 5.2 5.2
GASTOS_DE vsurx (21+zz+23) -
snlnnos PRESTACIONE - -
COBTOS nnrmnnnsyonrg -
OTROS -
'n:rnzczncxal Y ARORTIZACION t-3 38 3
DEPRECIACION DE LA REVALUACION 5.9 8.5 10.1
INGRESOS (EGRESOS) EXTRAORDINARIOS - = -
UTILIDAD: BRUTA (8-9-25-26-27+28) 24.1 26.5 26.9
iansros rzumlczxnos 5.1 2.4 0.8
PERDIDAS CANB ~ - -
BENEFICIOS. FISCALES - -
UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32) 19.0 24.2 26.1
IMPUESTO SOBRE LA RENTA 8.8 11.4 12.3
REPARTO DE UTILIDADES 2.9 34 3.6
UTILIDAD NETA (33-34-35) 6.3 9.3 10.2
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PROYECTO_P UINICO* «+ CORRIENTES
SALANCE. QBNERAL  PROFORRA

MILES DE PEBOSB

1 2 3 4
1 BANCOS - - 2,655 5,975
2 POR COBRAR - - 29368 66,078
3 (4+5+6+7) - - 13,957 31,404
4 . - 5,646 12,703
¢ TRk RABSC z - 7.388 17.334
7 OTROS - - -
B  ACTIVDO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3) - 45,981 103,456
9 EXCESO EN CAJA 54,249
16  OTROS ACTIVOS - - -
3 Y EQUIPO 162,524 467,255 691,741 816,255
iz 18,762 18,762 32,364 38,837
13 24,156 69,448 302,813 122,347
11 DE OFICINA 4.690 13,485 19,964 23.557
15 1,173 3,371 4,991 5,789
1% 36 : 1 3 s
17 C 11 AL 16) 211,304 572,321 851,873 1,006,785
18 ’ 4,925 14,159 14,159 14,159
19 /0 29,580 84.956 84,956 84,956
20 24,824 105,080 105,080 105,080
23  ‘acr D 18+19+20) Ss.2%8 201.195 20a.19s 204195
22 DEPRECIACION Y AMNORT. ACUMULADR - - 97,729 210,919
23 ACTIVO lnomx. (8+9+10+17+21~-22) 270,603 776,516 1,004,319 1,157,765
%; r DE PROVEEDORES - - 14,198 31,945
2e g M-¥. - - 12,289 45.861
2& eas A {8UMA 24 AL 27} - - 26,487 77,807
29 - PAS RIO M. N. 122.889 335,718 323,429 277,568
30 PASIVO: 10 M. E. - = z i
31 P\ABI'O'{ 4 (29+30) 122,889 335.718 323,429 277,568
32 PASIVO TOTAL (28+31) 122,889 335,718 349,916 355,375
33 ’ ' 147,713 440,798 484,914 484,914
3s - - (110,062}
3¢ - - (110,062) (6.925)
gz - - 275,551 434,464
39 carp 33 AL '38) 147,713 440,798 654,402 802,390
40

CAPITAL TOTAL + PASIVO TOTAL 270,603 776,516 1,004,319 1,157,765 _,
duaget e b



PRO!ECTO PETROQUIMICO#*»*CORRIENTES
BALANCE G ORMA
MILES DE PESOS

5 [ 7 8
1 Bllcos 7,520 9. 828 12,591 16,788
2 gﬁg}!ns BRAR 83,170 108.692 139,254 185.672
3 (4+5+s+7) 35.527 51,657 66.182 88,243
4 n%pun 15,989 20,895 26,771 35.694
5 EN_PROCESO 973 1,279 1.638 2.185
g PRODUCTO TERMINADO 22,560 29,483 37.773 50,364
-] ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3) 130,217 170,177 218,027 290,702
9 EXCESO EN CAJA 138,870 225,658 378,594 613,305

10 OTROS ACTIVOS -

11 MAQUINARIA Y EQUIPO 935,787 1,093,488 1,245,291 1,331,071

312 T 45.827 56,268 68,205 81,846

%3 BD xnxngxo DE OFICINA 15%'339 1;2';33 232'333 223'322

1s 2 QIPO_ DE gg;gx 6436 7.086 7,452 7,452

16 08 - ACTIVOS FIJOS - ~

17 Acwzvo PIJO TOTAL (SUMA 11 AL 16) 1,157,392 1,359,296 1,557,766 1,752,895

18 GASTOS PREOPERATIVOS 14,159 14,159 14,159 14.159

19 INGENIERIA X0, LOGIA 84.956 84,956 84,956 84,956

20 OTROS _ACTIVO! 105080 105,080 105,080 105,080

21 ACTIVO Dxrznxno Tc!nu (18+19+20) 204,195 202,195 2027185 204,195

22 DEPRECIACION Y AMORT. ACUMULADA 340,809 495,876 679,220 852,624

23 ACTIVO NETO TOTAL (8+9+10+17+21-22) 1,289,865 1,463,449 1,675,361 1.969,472

24 INANCIAMIENTO DE PROVEEDORES 40,209 52,548 67,324 83,765

25 OTROS PAB - - - -

26 PASIVO nn.cnnxo M_N. 67,144 67,144 67,144 54,855

27 BANCARIO M. E. - - =

28 PASIVO A CORTO PLAZO (SUMA 24 AL 27) 107.3532 119,692 134,467 144,620

29 PASIVO BANCARIO M.N. 210,425 143,281 76,138 21,283

30 PABIVO BANCARIO M_E. = = - -

31 PASIVO LARGO PLAZO (29+30) 210.425 143,281 76.138 21,283

32 PASIVC TOTAL (28+31) 317,778 262.973 210,605 165,903

33 CAPITAL SOCIAL. 484,514 484,914 484,914 484,914

34 RESERVA ACUNULADA =

35 UTILIDADES POR.APLICAR (116.987) €97.897) (71,412) (1, sczs

X UTILIDAD DEL EJERCICIO 19.090 26,485 69,810 138,

37 SUPERAVIT POR REVALUACION §85,071 786,978 985 445 1,181, 574

38 PERDIDAS CAMBIARI - =

39 .CAPITAL TOTAL "(SUMA 33 AL 38) 972,088 1,200,476 1,468,757 1,803,571

40 CAPITAL TOTAL + PASIVO TOTAL 1.2892,865 1.463.449 1.6739,361 1,969,473
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PROYECTO_PETROQUIMICOx* »*CORRIENTES
BALAN! RMA
MILES DE PESOS

-] 10 11 12
CAJA_ Y _BANMCOS 19,8190 23,177 26,886
CUENTAS POR COBRAR 219,093 256,339 297,353 -
08 (4+5+6+7) 104,126 121.828 141,320
;==}A PRINA 42,119 49,279 57.164
AL EN PROCESO 2.578 3,016 3,499
rnnggcro TERMINADO 59,429 69,532 80,657 -
Acmrvs CIRCULANTE TOTAL (1+2+3) 343,029 401,344 465,559 -
EXCREB8O EN CAJA 818,766 1,091,900 1,424,839 2,079,930
OTROS ACTIVOS - - -
MAQUIMARIA Y BQUIPO 1,517.025 1,622,301 1,693,587 -
gsg;!lo EQUTE 96,578 112,997 131,076
- Ci0 266,140 300,042 334,503
vnonikgagzotgasagsso DE OFICINA 43.781 46.820 29,050
gggos i3 'rtaczz 7,452 7.452 7,452 R
ACTIVO rxaszroran (BUMA 11 AL 16) 1,930,977 2,089.612 2,221.667 -
GASTOS PREOPERATIVOS 14.159 14,159 14,159
STROB ACTIVOR" "ﬁ ™ 95:388 881285 84:388
DI DOS 105,080 105,080 105,080
ACTIVO DIFERIDO (18+19+20) 204,135 202,195 204,195
DEPRECIACION ¥ AMORT. ACUMULADA 1,140,766 1,427,620 1,757,102
ACTIVO NETO TOTAL .(8+9+10+17+21-22) 2,156,200 2,359,431 2.559,157 2,079.930
P EWTO DE PROVEEDORES 105,923 123.930 143,759
‘PAS 0 M.N. 21.283 -
PASIVO BANCARIO - - - -
PASIVO A CORTO ‘PLAZO (SUMA: 24 AL 27) 127,206 123,930 143,759
n-z. - - - -
rnsrvc 0 (29+30) - - -
PASIVO TOTAL (28+431) 127,206 123,930 143,759
3 484,914 484 914 484,914
gﬁm i _ .854 .783 26,658 39,382
R 610 178,571 217.514 254,480 293
GACION 1,358,855 1,517:250 1,639,346 1,736 23%
cngg%%& 33 AL 28) . 2,028,994 2,235,501 2.415,398 2,673,930

2,156,200 2,359,431 2,559,157 2,079,930

-



PROYECTO PETROQUINICO+*+CORRIENTES

UTILIDAD WETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION

OTROS
INGRESOS8 WO GRAVABLES
FINANCIANIENTO BANCARIO

TOTAL INGRESOS PARA FLUJO
PAGO DE PASIVO BANCARIO
INVERSIONES ACT. FPIJO Y DIF.
INVERSION EN CAPITAL DE TRAB
OTRAS INVERSIONES

CVDdON & WLWAWNK

2]

TOTAL EGRESOS PARA FLUJO
FLUJO NETO DE. EFECTIVO (P.N.E.)

B
(X

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
OTROS
INGRESOS WO GRAVABL
PINANCIANIENTO BANCARIO
TOTAL INGRESOS PARA PFLUJO
PAGO - DE PASIVO BARCARIO
INVERSIONES ACT. FIJO Y DIP.-
- INVERSIOR EN CAPITAL DE TRAB.
S OTRAS IHVERSIOWES :

OVEY O NN

L

11 TOTAL EGRESOS PARM FPLUJO
12 FLUJO WETO DE EFECTIVO .(F.N.E.)

INDICES DE UACION FINAMCIERA
MILRS DE PEBOS

1 2 3

- (110,.062)

122,889 212,829 -

122,889 212,829 (12,333)

270,603 505,913 -

- 31.782

270,603 505,913 31,782

(147,713) (293.085) (44.1186)

7 8 9
69,810 138,685 178,571
183.344 213404 248141
253,154 352.090 426,713
67.144 67.144 54,855
33,074 50,234 26,169
100,218 117,378 91,023
152,936 234,712 335,689

4

(6,925)

113,191

106,265
12,289
39,728

52,017
54.249

10

217,514
286,854

504,369
21.283
40,308

61,591
442,778

5

19,090
129,889

148,980
45,861
18,497

64,358
84,622

i1

254,480
329.484

583,964

44,386

44,386
539,578

6

26,485
155,068

181,553
67,144
27,621

94,765
86,788

12

293,951
375,843

663,794

(390,166)
(321,800)

(711,966)
1,381,761

o
o



PROYECTO P. GINICO*»*CORRIENTES
INDICES DE: UACION FPINAMCIERA
MILE8S DE PESOS

PERIODO F.N.E. PF.N.E. F.N.E. F.N.E. V. PRESENTE
ACUMULADOQ DEBCONTADO DESC. ACUM. AL 27.43 o/o

1 (147,713} (147,713) (147,713) (147,713) (147.713)

2 (293,085) (440,798) (217,100} (364,8213) (377.704)

ARRANQUE 3 (44,1216) (484,914) (26,104) (390,917 (404.870)
4 54,249 (430,665) 24,692 (366,225) (378.656)

5 a4,622 (346,043) 31,524 (334,701) (346,567)

6 86,788 (259,255) 20,855 (313.846) (320.742)

7 152,936 (106,320) 30,261 (283,585) (285,030)

8 234,712 28,392 37,408 (246,180) (242,021)

9 335,689 464,081 46,586 (199,594) (i93,751)

10 442,778 906,859 51,517 (148,077) (143,789)

11 539,578 1,446,437 53,499 (94,577) (%6,011)

12 1,381,761 2,828,197 118,692 24,115 <]

TASA FINKANCIERA DE REND 27.43 o/e

INIENTO ANUAL
(APLICADA SOBRE EL P.K.! ACUIULADO)

‘pnzono DE RECUPERAC
APLICADO ‘SOPRE EL’ P.N.E. - ACUMULADO)

PERIODC DE RICUEIIACION COR COBQO DE CAPITAL
‘(APLICADO ‘SOBRE EL 'F ACUM. DEBCONTADC

VALOR PRESENTE NETO AL
(ULTIMO VALOR DEL F.N.E DESC. ACUM.)

5.5 ARO8 A PARTIR DEL ARRANQUE
8.8 ANOS8 A PARTIR DEL ARRANQUE

24.115 MILES DE PESOS

651



PROYECTO PETROQUIMICO+»+CORRIENTES
ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURS0OS PROFORMA
MILES DE PESOS

1 2 3 4 5 3
1 SALDO INICIAL EN EXCESO - - - 54.249 138,870
2 UTILIDAD NETA - - (110,062) (6,925) 19,090 26.485
3 DEPRECIACIOR Y AMORTIZACION - $7.729 113,191 129,889 155,068
4 OTROS - - - -
5 EFECTIVO GENERADO(2+3+4) (22.333) 106,265 148,580 181,553
& INGRESOS MO GRAVABLES - - -

7 APORTACIONES DE CAPITAL 147.713 293,085 44,116 -

8 TFINANCIAMIENTO BANCARIO 122,889 212,829 -

9 TOTAL DE INGRESOS(1+5+§+7+8) 270,603 505,913 31,782 106,265 203,228 320,423
10 PAGO DE PASIVO BANCARIO - 12,289 45.861 67,144
11 INVERSIONES ACT. FIJO Y DIF. 270,603 505,913 - -

12 IMVERGBION BN CAPITAL DE TRAB. - - 31,782 39,728 18.497 27.621

13 ‘OTRAS IMVERSIONES - - -

14’ DIVIDENDOS - - - -

is Tonf-' EGRBBOS(S_UHA._I.QVAL 1_4) 270,603 505.91i3 31,782 52,017 64 .358 894,765

16 SALDO PINAL EN EXCESO - 54,249 138,870 225,658

17 FLUJO NETO DE EFECTIVO (147,713) (293.085) (44.116) 54,249 84.622 86,788

18 FLUJO NETO DE EFECTIVO ACUM. €147,713) (440.798) (484,914) (430,665) (346.043) (253,255]

19 F.N.E. DESCONTADO AL . .0.o/c  (147,713) (217.100) (26,104) 24,692 31,524 20,855

20 F.N.E. DESCONTADC ACUMULADO (147,713) (364,813) (390,917) (366,225) (334,701) (313,846;
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PROYECTO PETROQUIMICO+*»*CORRIENTES

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURS0S PROFORMA

SALDO INICIAL EN EXCESO

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
OTROS

EFECTIVO GENERADO(2+3+4)

INGRESBOS NO GRAVABLES
APORTACIONES DE CAPITAL
FINANCIAMIENTO BANCARIC

TOTAL DE INGREBOSB(1+5+6+7+8)

PAGO DE PASIVO BANCARIO
INVERSIONES ACT. PIJO Y DIF.
INVERSION EN CAPITAL DE TRAB.
OTRAS INVERBIONES
DIVIDENDOS .

TOTAL EGRESOS(BUMA: 10 AL 14)
SALDO FINAL EN:. BXCESO

FLUJO NETO DE EFECTIVO i
FLUJO NETO DE EFECTIVO ACUM.
P.N.E. DESCONTADC AL "~ .0-¢/¢
F.N.E. DESCONTADO ACUMULADO

MILES DE PESOS

7
225,658
69,810
183,344

253,154

478,812
67,144
33,074

100,218

378,594

152,936
(106,320)
30,261

(283,585) (246,180)

8

378,594
138,685
213.404

352,090

730,683
67,144

50,234

117.378

613,305

234,712
128,392
37.405

9
613,305

178,571
248,141

426,713

1,040,018
54.855
36,16;

130.22;
221,253

818,766

335,689
464,081
46,586

(199,594)

10

818,766

217,514
286,854

504.369

1,323,134
21.283
40,30;

169,64;
231,234

1.091,%00

442,778
906.859
51,517

(148,077)

11
1,081,900

254,480
329,484

583,964

1,675,864

44,386

206,632
251,025

1.424,839

539.578
1,446,437
53,495

(94,.577)

12

1,424,839
293,951
375.843

669,794

2,094,634
(390,166)
(321,800)

241,756
(470,210)

2,564,844

1,381,761
2,828,197
118,692
24,115



PROYECTO PETROQUIMICO+*+*CORRIENTES
ANALISIS DEL ITAL DE TRABAJO
MILES DE PESOS

1 2 3 4 s 6

1 CAJA Y BANCOS - - 2,655 5,975 7,520 9,828

2 CUENTAS POR COBRAR - 29.368 66,078 83,170 108,632

S e - S PO i

5 MATERIAIL EN PROCESO - - ‘346 "777 ’979% 1,279

& PRODUCTO TERMINADO - 7.966 17,924 22,560 29,483

7 OTROSB - - 2 - - z

8 ACTIVO CIRCULANTE TOTAL(1+2+3) - 45,981 103.456 130,217 170.177

9  PINANCIAMIENTO DE PROVEEDORES - 14.198 31,946 40,209 52,548

10 OTROS FABIVOS - < - - -
11 PASIVO CIRCULANTE TOTAL(10+11) 14,198 31,946 40,209 52.548
12 CAPITAL DE TRABAJO(8-11) - 31,782 71.510 90,008 117, 629
13 CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL - - 31.782 39,728 18.497 27.621
7 8 3 10 i1 12

b3 Bmos 12,591 16,788 19,810 23,277 26,886 30,919

2 139.25% 185.672 2719033 256,339 237,353 311.556

3 zuv:g;=§§o=§§;§+s+73 66.182 88,243 104,126 121’828 141.320 162,518

3 26,771 35,694 42119 15279 $7.164 65739

5 NATERIAL EN PROCESO 1.638: 2,185 2,578 3.618 3,495 4,023

[-1 PRODUCTO TERMINADO 37,773 50,364 59,429 695,532 80,8657 92,756

7 OTROB o - - - - -

8 ACTIVO czncunnxrn TOTAL( 1+2+3) 218,027 290,702 343,029 401,344 465,559 535,393

9 FINANCIAMIENTO DE pnovnxnanss 67,324 . B9,76S 105,923 123,930 143,759 i65,322

10 GTROS PABIVOS R R - ' - - - =z
11 PASIVO CIRCULANTE romnnczo+11) 67,324 89,765 105,923 123.930 143,759 165,322
12 CAPITAL DE TRABAJO(8-11) .  :° " < 150,703 200,937 237.106 277,414 321,800 370,070

13 CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL -~ 33,074 50.234 36.169 40,308 44.386 48,270
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PROYECTO PETROQUIMICO#++CORRIENTES
RAZONES FINANCIERAS

DE SOLVENCIA

SOLVENCIA GENERAL

SOLVENCIA INMEDIATA
INVENTARIOS A CAP. DE TRABAJO

DRUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL

“PASIVO CIRCULANTE A CAP. CONTABLE

ACTIVO FIJO Y DIF. A CAP. CONTABLE
DEUDA TOTAL A CAP. CONTABLE
DEUDA LARGO PLAZO A ACTIVO TOTAL

ROTACION DE - FONDOS :  LIQUIDOS
ROTACION DE INVENTARIOS

ROTACION DE ACTIVOS ¥FIJOSB Y DI?
ROTACION DE- AC!IVDB TOTALES
VENTAR

METAES A CAP. CONTABLE
“COBERTURA DE GASTOS FINANRCIEROS
COBERTURA DE " AIOHIXZDCIOI DE PASIVOS

MARGEN. D! OPZIICIOI
NARGEN DE VENTAS

. PRODUCTIVIDAD DE LOS ACTIVOS
" RENDINIEWTG ‘DEL CAPITAL CONTABLE

REWDIMIENTO DEL. CAPITAL SOCIAL
PUITO DE’ IQUILIBRIO 8

0.454
1.832

0.832

0.454

[ |

0.432

1.762
0.762
0.432

[ TR A B I A

[ I SO I |

1.736
1.209
0. 439

0.348
0.040
1.464
0.535
0.322

88.479

16.833
0.245
0.234
0.359

(0.108)

(0.468)
(0.468)
€(0.110)
(G.168)
(0.227)
146.846

4 5
2.027 2.507
1.623 2.138
0.250 0.173
0.307 0.246
©.097 0.110
1.246 1.050
0.443 0.327
0.240 0.163
8.778 4.545

16.833 16.833
0.529 0.652
0. 457 0.516
0. 659 0.684
0.968 1.587
8.647 3.249

(0,006) 0.075

(0.013) 0.029

(0.006) 0.015

(0.00%) 0.020

(0.014) 0.039

102.310 97.131

3.307
2.876
0.150

0.180
©.100
0.889
0.219
0.098g

3.693
16.833
0.814
0.594
0.724
2.352
2.704

0.129
0.030
0.018
0.022
0.055
96.954

101
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PROYECTO PETROQUIMICO++*CORRIENTES

DE SOLVENCIA

SOLVENCIA GENERAL
SOLVENCIA INMEDIATA
INVENTARIOS A CAP. DE TRABAJO

DE COBERTURA

DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE A CAP. CONRTABLE
ACTIVO FISO Y DIF. A CAP. CONTABLE
DEUDA TOTAL A CAP. CONTABLE

DEUDA LARGGC PLAZO A ACTIVO TOTAL

DE ACTIVIDAD

ROTACION DE FONDOS LIQUIDOS
ROTACION DE INVENTARIOS

ROTACION DE ACTIVOS FIJOEB Y DIF.
ROTACION DE: ACTIVOS TOTALES

VENTAS NETAS A CAP. CONTABLE
COBERTURA DE GASTOS FINANCIEROS
COBERTURA DE AMORTIZACION DE PASIVOS

DE RENDIMIENTO
MARGEN DE OPERACION
VENTAS

‘MARGEN DE

PRODUCTIVIDAD DE LOS ACTIVOS
RENDINIENTO DEL CAPITAL COMNTABLE
RENDIMIENTO DEL CAPITAL SOCIAL
PUNTO DE EQUILIBRIO

RAZONEES FINANCIERAS

4.437
3.945
0.125

0.125
0.092
Q9.737
0.143
0.045

2.848
16.833
1.029
0.663
0.758
4.724
3.770

0.190
0.063
0.042
0.048
0.144
93.734

6.251
5.641
0.108

c.084
c.080
0.591
0.092
0.011

2.357
16.833
1.394
0.754
0.824
11.263
5.244

0.242
0.093
0.070
0.077
0.286
90.663

9.133
8.318
0.099

0.059
0.063
0 490
0.063

2.090
16.833
i.763
0.813
0.864
32.747
7.779

0.261
0.102
0.083
0.088
0.368
89.812

10

12.049
11.066
0.089

0.053
0.055
0.387
0.055

1.839
16.833
2.368
0.869
0.917
265.881
23.698

0.272
0.106
0.092
0.097
0.449
89.393

13.156
12.3167
0.081

0.056
0.060
0.277
0.060

1.639
16.833
3.557
0.930
0.985

0.276
0.107
0.099
0.105
0.525
89.302

12

1.315

i.31s
1.315

0.279%
0.107
0.141
0.141

89.255

Y0



CASO 3

Proyecto Realizado en Términos Corrientes y Empleando un

Financiamiento en Unidades de Inversion

Se incluye:

Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma
Estado de Pérdidas y Ganancias Proforma (Porcentual)
Balance General Proforma
indices de Evaluacion Financiera
Estado de Origen y Aplicacién de Recursos Proforma
Anélisis de Capital de Trabajo

Razones Financieras

G991
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PROYECTO_ PETR!

ESTADC DE ngg
MILES DE PESO

VENTAS WETAS
OTROS INGREBOS
TOTAL DE INGRESOS (1+2)
MATERIAS PRIMAS
BERVICIOS
OTROS MATERIALES
CO8TO DIRECTO (4+5+6)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24)
GASTOS DE OPERACION (SUMA 11 AL 15)
g Y SALARIOSB
MANTENINIENTO
REFACCIORES Y SUMINISTROS
OTROS GASTOS
GASTOS DE ADMINISTRACION (17+18+19)

8
PRESTACIONES
OTROS8 - GASTOS

GASTOS DE VENTA (21+22+23)
Y PRESTACIONES

COSTOS DE TRAWBPORTE
OTROS GABTOS
OTROS
SEGUROS _E

INMPUESTOS
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
DEPRECIACION DE LA REVALUACION
INGRESOS (EGRESOS) EXTRAORDINARIOS

UTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28)

UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32)

IMPUESTO SOBRE. LA RENTA
REPARTO DX UTILIDADES

UTILIDAD WETA (33-34-35)

TIMICO* «+* CORRIENTES+ =+ 0DI8
AIIRCIAS PROFORMA

IDAB Y_G.

i

3
234,942
234,942

96,785
16,801

113,585
121,357
22,975
10,807
323

206
7.828
2.449
12.169

(2,956)
37.224
(40,180)

(40,180)

4
528,620
528,620

217,765
37,802

255,567
273,053
51,695
24,315
757

163
17,614
5.511
27,379

27,379

103,462
56,992

46,4731
24,456
8,702

13,312

5
665,357
665,357

274,094
47,580

321,674
343,683
65,066
30.605
916

583
22,170
6.937
34,462

34.462

N
~bty
P
NOo
»ON
1 oW

143,3e8
98,858

.523

34,605
10,178

(253)

6
869,538
869,535
358,296

62,181
420,388
449,151

85,033

39,997
1,197

761
28,973
9,065
45,037

45,037

[ 3]
DOR
1 NN

4,10
4.90
2,42
202,677
140,822

61,855

49,056
14,428

(1,629)

9]
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PROYECTO P!g%ggUIHICO***COﬂRIllTBs***UDIB
ESTADO DE IA8 PROFORMA

OTRO8_ INGRESOS
TOTAL DE INGREBOS (1+2)
MATERIAS PRIMAS
SERVICIOS
OTROS _NMATERIALES
COSTO DIREBCTO (4+5+6)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE ESBTRUCTURA (10+16+20+24)
thTOB DE OPBRACIOg (8UMA 11 AL 1i5)
PRESTACIONES
ENTO
REFACCIONES Y SUMINISTROS
OTROS GASTOS8

thTOB DE ADMINISTRACION (17+18+19)

GASTOS8 DE VENTA (21+22+23)

Y. PRESTACIONES
COSTOS8 DE TRANSPORTE
OTROS "GABTOS

OTROS8

BEGUROS E_IMPUE

8TO8
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
DEPRECIACION DE LA REVALUACION
INGRESOS (EGREBOS) EXTRAORDINARIOS

UTILIDBD BRUTA (8-9-25-26-27+28)

p PIRDIDAB

IARIAS
BENEFICIOB FISCALES
UTILIDBD DE OP!RBCION (29-30-31+32)

_INPUESTO SOBRE LA RENTA

REPARTO DE UTILIDADES
UTILIDAD NETA (33-34-35)

MILES DE PEBOS

7

9

10

1,114,032 1,485,376 1,752,744 2,050,710
1,114,032 1,485,376 1,752,744 2,050,710

458,926
79,665

538,591
575,441
108,943
51,243
1.533
976
37.120
11.614
57,700

276,209
170,469
105,740

73,591
21,644

10,505

611,901
io06, 220

718.121
767,255
145,257
68,323
2 044
1301

49 493
15, 486

76,934

76.934

201,558

116,619
34,300

50,640

722,043
125] 340

847,383
905,361
171,403
80,622

12

.53%
58 401
18.273
90,782

50,782

14,
64,
76,

FNR
I No

1
3
1 7
479.439
17e,.551

300,888

162.201
47,706

90,980

844,790
146,648

991.438
1,059.272
200.542
94,327
2,822
1,796
68,330
21,380
106,215

106,215

12,51
64,23
14.88

1 Nt

2

567,097
71.835

485,262
241.451

71,015
182,796

11
2,378,824
2,378,824

979.957
170,112

1,150.068
1,228,755
232,629
109 420
274

2 .083
79,262
24,800
123,209

123.209

664,498
313,485
92,202

258,811

12
2,735,647
2,735,647

1,126,950
195,628

1,322,579
1,413,069
267,523
125 833
1765

2 1396
s1153
28,521
141,690

141.690

771,407

365,597
107.52e

298,282

~
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PROYECTO P% IMICO**+CORRIENTES* »+UDIS
FORMA

ESTADO DE PERBIDAS Y GANANWCTIAS BRO
(PORCENTUAL)
1 2 3 4 5 6
1 VENTAS RETAS - - 100.0 100.0 100.0 100.0
2 OTROS IMGRESCS - - b = = =
3 TOTAL DE IWGRESOS (1+2) - 100.0 100.0 100.0 100.0
4 MATERIAS PRINAS - - 41.2 ‘1.2 412 £1.2
5 BERVICIOS - - 7.2 7.2 .2 7.2
€ _ OTROS WATERIALES z z 2 2 2 2
7 COBTO DIRECTO (4+5+6) z 48.3 48.3 48.3 18.3
8 ‘MARGEN DIRECTO (3-7) 51.7 51.7 51.7 51.7
9 GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24) - - 9.8 9.8 3.8 3.8
GASTOS DE OPERACION. (SUMA 11 AL 1S) - 4.6 4.6 4.6 4.6
SUZLDOS Y SALARIOS = - 0 1 0.1 0.1 63
- - 0.1 0.1 c.1 0.1
{o] - - 3.3 3.3 3.3 2.3
REPACCT Y SUMINISTROS z - 2 =z b
OTROS GRSTOS = 1.0 1.0 1.0 1.0
GASTOS DE ADMINISTRACION (17+18+19) - 5.2 5.2 5.2 5.2
“SUELDOS - - = = =
PRESTACIONES - - - - - -
OTROS GASTOB - - 5.2 5.2 5.2 5.2
GASTOS .DE VENTA (21+22+23) - - - - -
20BT08 DE TRANSEGRIE - z

OTROS GASTOS z z - = z -
4 OTROS - - - -
5 SEGUROS E_IMPUESTOS - - <.3 2.4 2.0 1.6
& DEPRECIACION mzmo’ - - 27.6 12.3 9.8 7.5
S DEPRECIRCTON DE L BEVALUACION = = 30.7 517 8.6 4 %
8 INGRESOS (EGRESOS) EXTRACRDINARIOSB - I : : 2
UTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28) - - €1.3) 19.6 21.6 23.2
GASTOS FINANCIEROS - - 1s.8 10.8 14.9 16.2

i PERDIDAS CANBIARIAS z z = = 2
2 BEWEFICIOS FISCALES = z z z -z -
' UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32) - €17.1) 8.8 5.7 7.1
IMPURSTO B8O LA RENTA - - - 4.6 5.2 5.6
REPARTO DE. urznznanzs z z - 126 3§ 117
2.5 - {0.2

UTILIDAD NETA (33-34-35) (17.1)
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PROYECTO PETR

OIMICO*»»CORRIENTES*»+UDIS

ESBTADO DE P IDAS Y GANANCIAS PROFORMA

OTROS INGRESOS
TOTAL DE INGRESOS (1+2)
MATERIAS PRIMAS
SERVICIOS
OTROS TERIALES
COSTO DIRECTO (4+5+6)
MARGEN DIRECTO (3-7)
GASTOS DE ESTRUCTURA (10+16+20+24)

GASTOS DE OPERACION (SUMA 11 AL 15)
SURLDOS Y SALARIOS i

St

ENTO

REFPACCIONES Y SUMINISTROS
OTROS GASBTOS

Gng'ros DE ADMINISTRACION (17+18+19)
PRESTACIONES

GABTOS DE VENTA (21+22+23)
Y PRESTACIO!
DE_TRANSPORTE
OTROB GABTOS

OTROS
S8EGUROS E_INPUESTOB
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
DEPRECIACION DE LA REVALUACION
INGRESOS (EGREBO08) EXTRAORDINARIOS
UTILIDAD BRUTA (8-9-25-26-27+28)

PINANCIEROS

GABTOS
1 PERDIDAB CANS

ANBIARIAS
BEWEFICIOS FISCALES
UTILIDAD DE OPERACION (29-30-31+32)
0. SOBRE LA RENTA

IMPUEST
- REPARTO DE. UTILIDADES

UTILIDAD NETA (33-34-35)

(PORCENTUAL )

7 8 9 10
100.0 100.0 100.0 100.0
100.0 100.0 100.0 100.0

41.2 41.2 41.2 41.2
7. 7.2 7.2 7.3
48.3 48.3 48.3 48.3
51.7 51.7 51.7 51.7
9.8 o.8 9.8 °.8
4.6 4.6 4.6 4.6
o-1 ar1 0.1 0.1
0.1 0.1 0.1 0.1
3.3 3.3 3.3 3.3
1.0 1.0 1.0 1.0
5.2 5.2 5.2 5.2
5.2 5.2 5.2 5.2
1.3 1.0 0.8 0.6
58 1.3 377 371
8.9 9.5 101 10.5
24.8 27.0 27.4 27.7
1s5.3 13.5 10.2 3.5
9.5 13.6 17.2 24.2
6.6 7.9 9.3 11.8
i.9 213 2.7 3.5
0.9 3.4 5.2 8.9

11
100.0
100.0

7.2
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PROYECTO gm

1 CAJA Y BANCOS

2 CURNTAS POR COBRAR

3 Os‘(‘+5+6+7)

g MA PROCESO

g %EKHIHIDO

8 ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3)
9 EXCRBO EN CAJA
10 OTROE ACTIVOS
11 Y TUIPO
5 -
%g oY UIPO DE OFICIEA
16

FIJOS
ACTIVO PIJO SUMA 11 AL 16)

17 C
18 GASTOS IVOSs
21 AC%D (18+19+20)

22 DEPRECIACION Y ANORT. ACUNULADA
23 ACTIVO NETO TOTAL (8+9+10+17+21-22)

gg 5“%’: vDQ-PROV!!DOREB
2¢ PASIVO g X.N.

33 eas¥5n PLAZO (SUMA 24 AL 27)
29 PASIVO ] 0 M.N.

30 O M. E.

31 PASIVO LAZO (29+30)

32 PASIVO TOTAL (28+31)

33

34

35 LICAR

36 [+ 4]

gg URCION

39 cap TOTAL (SUNA 33 AL 38}

40 CAPITAL TOTAL + PASIVO TOTAL

UINICO* » +CORRI
PROP
NILES DE PESOSB

1

t

N
P
N
.
w
o
I NNO &1 WOOND

122,889
122,889
122,889
128,351

128,251
251,242

ENTES*»+UDIS
ORMA

VAMO M| Biioan )

335,718
335,718
335,718
363,462

363,462
695.180

7. 17,924
45,9821 103.45¢
18,033 84,786

691 741 816,255
32,364 38,837
102.813 122,347
19,964 23,557
4.991 5,789
851,873 1,006,785
14,159 14,159
84.956 .956
27,744 27,744
126,859 126,859
89,985 195,452
952,750 1,126,434
14.198 31,946
12,289 45,861
26,487 77.807
323,429 277,568
323,429 277,5€8
349,916 355,375
363,462 363,462
= (40,180)
(40,180) .312
279,551 434,464
602,834 771,059
852,750 1,126,434

LR



PROYECTO PETROQUIMICO* **CORRIENTES+*»UDIS
BALANCE GENERAL PROFORMA
MILES DE PESOS

s [ 7 8
1 CAJA Y BANCOS 7,520 9,828 12,591 16,788
2 CUENTAS POR BRAR 83,170 108,692 139,254 185,672
3 O8 (4+5+6+7) 39,527 51,657 66,182 88,243
4 MA! 15,989 20,895 26,771 35,694
5 MA IAL EN PROCESO 97% 1,279 1,638 2,185
g PRODUCTO TERMINADO 22,560 29,483 37,773 50,364
8 ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3) 130,217 170,177 218,027 290,702
9 EXCES8O BN CAJA 142,330 193,271 279,167 418,100
10 OTROS ACTIVOS - -~ - -
13 MAQUIMARIA Y EQUIPO 935,787 1,093,488 1,245,291 1,391,071
12 45,827 56,368 68,205 81,846
H s oo 1351334 1391228 2981823 gilsct
is % TE 6:43Z 7.086 7.452 7.452
16 ognoa ACTIVOS FIJO8 = - - -
12 ACTIVO FIJO m (SUMA 11 AL 16) 1,157.392 1,359,296 1,557,766 1,753,895
is GASTOS nlorm 8 14,159 14,159 14,159 14,159
19 m% LOGIA 84,956 84,956 84,956 84,956
20 08 DI DOS 27,744 27.744 27.744 27,744
2% ACTIVO DIFERIDO TOTAL (18+19+20) 126,859 126,859 126,859 126,859
22 DEPRECIACION Y AMORT. ACUMULADA 317,608 464,942 640,552 846,223
23 ACTIVO NETO TOTAL (8+9+10+17+21-22) 1,239,190 1,384,660 1,541,267 1,743,333
24 FINANCIAMNIENTO DE PROVEEDORES 40,209 52,548 67,324 89,785
25 OTROS_PASIVOS - - - =
26 PASIVO. BANCARIO H. 67,144 67,144 67,144 54,855
27 PASIVO BANCARIO M.E. = - - -
28 PASIVOC A CORTO PLAZO (SUMA 24 AL 27) 107,353 119.692 134,467 144,620
29 PASIVO BANCIRIO M.K. 210,425 143,281 76,137 21,283
30 PASIVO M. E. - - - =
31 PASIVO 12 PLAZO (29+30) 210,425 143,281 76,137 21,283
32 PASIVO TOTAL. (28+31) 317,777 262,973 210,605 165,902
33 -
33 W 363.463 363.453 363, 462 363,462
35 mxcan (26,867) €27,121) (za 750) (18,245)
36 mn&m {2533 (1,629) 10,505 50,640
37 UACION 585,071 786,975 985, 445 1,181, 574
38 IDAE - CANBIARIAS - -
39 CAP TOTAL "(8UNA 33 AL 38) 921,413 1,121,687 1,330.652 1,577,431

40 m:m TOTAL + PASIVO TOTAL 1.239,190 1,384,660 1,541,267 1,743,333
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PROYECTO PETROEUIHICO"*C%&RIZNTES'**UDIS

BALANCE

CAJA Y _BANCOS 19.810
CUENTAS POR COBRAR 219,093
INVENTARIOS (4+5+6+7) 104.12¢6

MR’ PR 42,119

MATERIAL EN PROCESO z.578

PRODUCTO TERMINADC 59.%29

ACTIVO CIRCULANTE TOTAL (1+2+3) 343,029

PXCESO EW CAJA 627,689
OTROS ACTIVOS

OIMARIA Y EQUIPO 1.517,025

96.578

(o] 266,140

xo» 0 DE OFICINA 43781

: B 7.452

A JOB =

ACTIVO FIJO TOTAL (BUMA 11 AL 16) 1,930,977

GASTOS PREROPERATIVOS 14,159

INGEWIRRIA Y/O TECWOLOGIA 84,956

OTROE_ A O8 DIFERIDOS 27,744

ACTIVO DIFERIDO TOTAL (18+19+20) 136,859

‘DEPRECIACION-¥ AMORT. ACUMULADA 1,086,631

ACTIVO NETO TOTAL (8+9+10+17+21-22) 1,941,923
PINANCIAMIENTO DE :PROVEEDORES 105,923
PAS 0 -M.N. ‘ 21,283
PAS O M_E. : <

PABIVO A CORTO PLAZO "(8UMA 24 AL 27) 127,206
R R -
PABIVO T RGO - 0 (29+30) -
PABIVO TOTAL (28+31) 127.206
363,462

- 1,620

ICAR -

Ic10 90,980

UACION 1.358,655

CAP ¢ 33 AL 38) 1,814,717
CAPITAL TOTAL +: PASIVO TOTAL 1,941,923

G
MILES DE PESBO

=N

Nk
VWORAW
PR
tnoNnOWE
WHNNWS
INQWwROY Q

[

27,744
126,859

1,365,751
2,193,647

123,930
123,930

123,930
363,462
6,169
182,796
1,517,250
2,069,717
2,193,647

1,687,501
2,430,687

143,759

143,759

12

2,073,128

2,073,128

28,249

298,282
1,746,597

2,073,128
2,073.128
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PROYECTO PETR
INDI

UTILIDAD NETA
IPIECIACION Y AMORTIZACION
INGRESOS8 NO GRAVABLES

FINANCIAMIENTO BANCARIO 122,
TOTAL INGRESOS PARA FLUJO 122,

PAGO DE PASIVO BANCARIO

ACT. FIJO Y DIF. 251,

INVERSBI OI!
INVERBION EN CAPITAL DE TRAB.
OTRAS INVERSIONES

TOTAL EGRESOS8 PARA FLUJO 251,

HILBB DE PESOS

1

88;
889
241

241

UIMICO+»+CORRIENTES*»»UDIS
EVALUACION FINANCIERA

2

212,829
212,829

447,940

447,940

FLUJO NETO DE EFECTIVO (FP.N.E.) (128,351) (235,111)

7

CTTILIDAD META 10,505

nug.gcnczox Y AMORTIZACIOR 175.610

INGRESOS - NO GRAVABLES -

FINANCIAMIENTO BANCARIO -

TOTAL INGRESOS pm. FLUJO 186,115
PACO DE - PASIVO BANCARIO 67,144

INVERSIOWES ACT. PIJO Y DIF. -

INVERSION EN CAPITAL DE TRAB. 33.074

OTRAS INVERSIONES : -

TOTAL BGRBBOB rnna FLUJO 100,218
FLUJO NETO DE zrzc'rrvo (F.N.E.) 85,897

56,640
205.671

256,310
67,144
50,234

117.378
138,932

3
(40,180)
8 5

49,816

31.782

31,782
18,033

9

90,980
240,408

331,388
54,855
36,169

91,023
240,364

£

13,312
105,457

118,769
12,289
39,728

52,017
66,752

10

182,796
279,121

461,916
21,283
40,308

61,591
400,326

5

(253)
122,156

121.903
45,861
18,497

64,358
57.545

11

258.811
321,75¢

580,561

44.386

44.386
526,175

(3

(1,629)
147,334

145,705
67,144
27,621

94,765
50,940

12

298,282
368,110

(711.9663
1.378,358

~
-



PROYECTO PETR! UIHICO***CORRI!NTEB***UDIS
INDICES DE EVALUACION FPINANCIERA
MILES DE ?ESO

PERIODO F.N.E. P.N.E. P.N.E. F.N.E.

ACUMULADO DEBCONTADO DESC. ACUM.

1 (128,351) ¢128,351) €128,351) (128,351)

2 (235,111) (363,462) (174,156) (3062,508)

ARRANQUE 3 »03 (345,429) 10,671 (251,837)

4 66,752 (278,677) 30,383 (261,454)

5 57,545 (222,132) 21,437 (240,017)

6 50,940 (170,192) 12,241 (227,776)

7 85,897 (84,295) 16,996 (210,780)

8 138,932 54,637 22,141 (188,639)

-4 240,364 295,002 33,357 (155,282)

10 400,326 695,327 46,578 (108,704

11 556,175 1,231,502 53,162 (55,542)

12 1,378,358 2,609,860 118,400 62.858
29.33 o/o

TASA FINANCIERA DE RENDIMIENTO ANUAL
(APLICADA SOBRE EL F.N.E ACUMULADO)

PERIODO DE RECUPERACION
(APLICADO BOBRE EL F.N.E. ACUMULADO)

PERIODO DE RECUPERACION CON COSTO DE CAPITAL
(APLICADO S8OBRE EL F.N.E. ACUM. DESCONTADO

VALOR PRESENTE ‘NETO AL
(CLTIMO VALOR DEL F.N.E DESC. ACUM.)

62,858 MILES DE PESOS

V. PRESENTE
AL 29.33 /s

28.35
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PROYECTO PETROQUIMICO***CORRIENTES»*+«UDIS

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS8 PROFORMA

1 SALDO INICIAL EN EXCESO

UTILIDAD KETA
D!Pnzcxnczon Y AMORTIZACION
OTROS

EFECTI?O GENERADO(2+3+4)

INGRESOS NO GRAVABLES
APORTACIONES DE CAPITAL
FINANCIANIENTO BANCARIO

TOTAL DE INGRESOS(1+5+6+7+8)

PAGO . DE PASIVO BANCARIO

INVERSIONES ACT. FIJO .Y DIF.

I!VIESIOU ENM CAPITAL DE TRAB.
INVERSIONES

DIVID!IDOS

:t:gt:g v O ONO U AN

P
tn

- TOTAL "EGRESOS(SUMA 10 AL 14)
SALDO FIMAL EN EXCEEO

i
-

17 FLUJO NETO DE EFECTIVO
18 'FLUJO NETO DE EPECTIVO ACUM.
19 P.N.E. DESCONTADO AL . .0 o/o
20 F.N.E. DESCONTADO ACUMULADO

MILES DE PESOS

128,351
122,889

251,241

251,241

251,241

(128,351)
(128,351)
(128,351
(128,.351)

235,111
212,829

447,940

447,940

447,940

(235,111)
(363,462)
(174,.156)
(302,508)

(40,180)
89,995

49,816

49,816

31,782

31,782
18,033

18,033

4
18,033
13,312

105,457

118,769

136,803
12,289

39,728

52,017

84.786

66,752

s

84,786
(253)

122,156

121,903

206,688
45,861

18.497

64,358

142,330

57,545

[

142,330
(1.629)

147,334

145,705

288,035
67,144

27.621

94,765

193,271

50,940

(345,429%) (278,677} (221,132) (170,192)

16,671

30,383

21,437

12,241

{291,837) (261,454) (240,017} (227.7763
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PROYECTO PETROQUIMICO+*+*CORRIENTES*»++«UDIS

ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE RECURSOS PROFORMA

SALDO INICIAL EN EXCESO

UTILIDAD NETA
DEPRECIACION Y AMORTIZACION
OTROS

EFECTIVO GENERADO(2+3+4)

TINGRESCE NO GRAVABLES
APORTACIONES DE CAPITAL
FINAKCIAMIENTO BANCARIC

TOTAL DE INGRESOS(1+5+6+7+8)

PAGO DE PABIVO BANCARIO
INVERSIONES ACT. FPIJO Y DIF.
INVERSION EN CAPITAL DE TRAB.
OTRAS INVERSIONES
DIVIDENDOS -

TOTAL EGRESOS(SUMA 10 AL 14)

'SALDO PINAL EN EXCESO

FLUJO NETO DE EFECTIVO

FLUJO. NETO DE EFECTIVO ACUM.
F.N.E. DESCONTADO AL -0 o/a
F.N.E. DESCONTADO ACUMULADO

MILES DE PESOS

7

193,271
10,505
175,610

186,115

379,385
67,144

33,074

100,218

279,167

85,897
(84,295)
16,996

€219,780) (i88,639) (155.282) (108,704)

8
279,167

50,640
205,671

256,310

535,478

67,144

50,234

117,378

418,100

138,932

54,637
22,141

9
418.100
90,980
240,408

331,388

749,488
54,855
36.16;
30.77;

121,798

627,689

240,364
295,002
33,357

10
627,689
182,796
279,121

461,916

1,089,606
21,283
40,308
86,431

148,022

941,584

400,326
695,227
46,578

11 12
941,584 1,304,203

258,811 298,282
321,750 368,110

580,561 666,392

1,522,145 1,970,494

- (3%0,166)
44,386 (321,800)

173,656 245,870
218,042 (466,096

1,304,103 2,436,590

536,175 1,378,358
1,231,502 2,609,860
53,162 118,400
(55,5422 62,858



PROYECTO_PETROQUIMICO*+#+CORRIENTES*+*+UDIS
ANALISIS DEL _CAPITAL DE TRABAJO
MILES DE PESOS

OV B NalAwNH

P oH R e
WR oM

’J»Sﬁ S“’ © dANALNR

1 2 2 4 3 6
CAJA_Y BANCOS - 2,655 5.975 7.520 9,828
CUEKTAS PO BRAR - - 25,368 66.078 83.1%0 108652
INVENTARIOS(4+5+6+7) - - 13.3857 31,404 39,527 51.657

M\ PRIMA 5,646 12,703 15,989 20,895

EN_PROCESO - 346 777 979 1.27%
PRODUCTC TERMINADO - 7.966 17.924 22,560 25,483
OTROS - 2 - -

ACTIVO CIRCULANTE TOTAL(1+2+3) 45.981 103,456 130,217 170,177
PINANCIANIENTO DE PROVEEDORES - 14,198 31,946 40,209 52,548
OTROS8 PABIVOE

PASIVO CIRCULANTE TOTAL(10+11) - 14,198 31,946 40,209 52,548

CAPITAL DE TRABAJG(8-11) - - 31,782 71,510 90,008 117,629

CAPTTAL DE TRABAJO INCREMENTAL 31,782 39,728 18,497 27.621

7 8 9 10 11 12

CAJA - X BANCOS 12,591 16,788 19,810 23,177 26.886 30,319
POR COBRAR 135 25¢ 185,672 215,093 256,339 257.353 3311956
O8(4+5+6+7) 66 182 883,243 104.126 121,828 141,320 162.518

MATERIA PRIMA 26,771 35,654 42,119 49,279 57.164 65,739
MATERIAL FER PROCESO 1,638 2,185 .57 3,016 3,499 4,023
PRODUCTO TERMINADO 37.773 50,363 59,429 65.532 80,657 92,7586
OTROS , = = < - -

ACTIVO CIRCULANTE TOTAL(1+2+3) 218,027 290,702 343,029 401,344 465,559 535,392
FINAMCIANIEWTO DE PROVEEDORES 67.324 89,765 105,923 123,930 143,759 165.322
OTROS PBASIVOS z =z - z

“PASIVO CIRCULANTE TOTAL(10+11) 67.324 89,765 105,923 123,930 143,759 165,322

CAPITAL DE TRABAJO(8-11) . 150,703 200.937 237,106 277,414 321,800 376.070

'CAPITAL DE TRABAJO INCREMENTAL 33,074 50,234 36,169 40.308 44,386 48,270

it
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PROYECTO PETROQUINICO«++CORRIENTES«+«+UDIB
RAZONES FINANCIERAS

DE S8OLVENCIA

TOTAL A ACTIVO TOTAL
PASIVO CIRCULANTE A CAP. COWTABLE
ACTIVO PIJ0 Y DIFP. A CAP. CONTABLE
DEUDA ‘TOTAL A CAP. COWNTABLE
CEUDA LARSO PLAZO A ACTIVO TOTAL

ROTACION DR FOMDOS LIQUIDOS
INVRNTARIOS

"ROTACION DR
"ROTACION DE ACTIVOS FIJOS Y DI'.
TOTALES

ROTACION DE ACTIVOS
VENTAS NETAS A CAP. CONTABLE
COBENRTURA DE GASTOS FINANCIEROS

COSERTURA DE ANORTIZACION DE- PASIVOS

DE RENDINIENTO
NARGEN DE OIII!CIOI

17 NARGEN DE VENTAS
i8:

1’5
PUITO 'DE BQUILIBRIO

PRODUCTIVIDAD DE ho. ACTIVOS
RENDIMNIENTO DEL CAPITAL CONTABLE
RENDINIENTO :DEL CAPITAL SOCIAL

0.489

1.987
0.957
0.489

LI I I |

LI I }

0.480

1.924
0.924
0. 480

i

2.417
1.890
0.280

©.367
0.044
1.474
C.5%80
0.339

11.385¢

16.833
0.264
0.247
0.390

(0.079)

(0.171)
(0.171)
(0.042)
(0.067)
(0.111)
117.3102

2.419
2.016
0.201

0.315
0.101
1.217
0.461
0.246

5.824
16.833
0.563
0.469
0.68¢
1.81%
9.665

0.088
0.025%
0.012
0.017
0.037
97.482

2.539
2.173
0.170

0.256
g.117
1.049
0. 345
0.170

£.440
16.823
0.688
0.537
0.722
i.45%50
2.658

0.067

(0.001)
100.038

3.037
2.605
0.166

0.190
0.107
©.910
0.234
0.103

4.281
16.833
0.851
0. 628
0.773
1.439
2.170

0.071
(0.06062)
(6.061)
(0.001)
(0.G04)

100.187

SOt
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PROYECTO PETROQUIMICO#++CORRIENTES+ »+*UDIS
RAZONES FINAMCIERAS

DEUDA TOTAL A ACTIVO TOTAL

PASIVO CIRCULANTE A CAP. CONTABLE
ACTIVO ¥IJ0 Y DIF. A CAP. CONTABLE
DEUDA TOTAL A CAP. CONTABLE

DEUDA LARGC PLASO A ACTIVO. TOTAL
DE ACTIVIDAD

ROTACION. DE PONDOS LIQUIDOS
ROTACION -DE INVENTARIONS

3.698
3.205
0.154

0.137
0.101
c.78S3
0.158
0.049

3.sls
16.833
1.067
0.723
0-837
i.820
2.772

0.0958
0.009
0.007
0.008
0.029
99.037

4.901
4.291
0.143

0.09S
0.092
0.656
0.108
0.012

3.418
16.8323
1.436
0.852
0.942
2.008
3.817

0.13¢
0.034
0.029
0. 032
0.x39%
96.59%1

7.631
6.813
0.120

0.06¢
0.070
0.535
6.070

2.707
16.833
1.808%
0.903
0.966
2.6858
6.041

0.172
0.052
0.047
0.050
0.25%0
$4.809

10

10.836
9.853
0.300

0.056
0.060
0.411
0.060

2.126
16.833
2.431
0.935
0.991
7.894
21.704

0.242
0.089
0.083
0. 088
0.502
91.086

11

12.310
11.327
0.087

0.059
0.063
0.289
0.063

1.787
16.833
3.599
0.979
1.040

0.279
0.109
0.106
0.113
0.712
89.120

12

1.32¢0

1.32¢
1.320

0.282
0.109
O0.144
0.144

89.09%6
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