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*... no hay legislacién bancaria de ninguna indole que pueda eliminar la Crisis.

En un sistema de produccion en el cual toda la conexidn del sistera de
reproduccion se basa en el crédito, si el crédito cesa subitamente y solo vale ya el
pago en efectivo, debe producirse evidentemente una crisis. una violenta corrida en
procura de medios de pago. Por elo, a primera vista toda fa crisis s0fo s presenta
come una crisis de crédito y dinero. ¥ de hecho sdlo se frata de la convertibilidad
de las felras en dinero. Pero esas lefras representan, en su mayor parte, compras
y ventas reales, cuya amplitud {...) concluye por constituir el fundamento de toda la
crisis, Pero ademds de ello, hay una masa ingemnte de estas letras que sélo
representan negocios fraudulentos, que ahora surgen a la luz del dia y estaflan;
asimisimo hay especulaciones llevadas a cabo con capital ajeno; y por uoitimo
capitales mercantiles desvalorizados e incluso invendibles, o bien reflujos que ya
nunca podrén producirse...

Y este es el ‘hermoso’ entrelazamiento de los créditos. E! depositante (...) Se
imagina que sélo deposita en su banco, y cree ademas que si el banquero presta
dinero, lo hace a particulares a los que conoce. No tiene ni la mas remota idea de
que ese banguero pone su depdsito a disposicidn de un bill-broker londinense,
sobre cuyas operaciones, ninguno de los dos tiene el minimo control.”

Karl Marx  en & Capilal
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INTRODUCCION
1.- Razones para desarrollar un modelo de analisis de viabilidad

En abril de 1995 aparecio un nuevo instrumento financiero: Las Unidades de Inversién
(UDls}, instrumento lo mismo uiit para el ahorro que para el financiamiento de empresas
y particulares,

En forma paralela el gobierng lanzd un programa financiero de rescate de la planta
productiva nacional, ante los problemas que las empresas estaban teniendo para dar
servicio a sus deudas, principalmente bancarias, basado en este nuevo instrumento, y
orientado preferentemente a las empresas micro, pequefas y medianas.

No obstante el esquema muestra caracteristicas muy particulares, que hacen dificil su
asignacion pensando en soluciones a largo plazo, y un peligro encrme por su enganosa
apariencia de ajustarse en forma inmediata a la capacidad de pagoe actua! de diferentes
deudores. Su asignacion requiere de analizar diferentes aspectos, tanto del esquema,
como de la empresa y 10s sectores econdmicos.

Pero jquien va a realizar esto?, las empresas, y especialmente las micro y pequefas,
dificiimente llevan una informacidn financiera confiable, menos aun pueden medir el
impacto actual y futuro de un esquema como este,

Las autoridades lanzaron el programa haciendo ver sus bondades, pero no sus riesgos,
sin lineas de orientacion, sino mas bien estableciendo reglas suficientemente flexibles
que permiten su asignacion casi a cualquier deudor (incluso de tamario corporativo).,

Urio de los problemas econdmicos generales se refiere a como asignar recursos escasos
en forma dptima, pero este no es solo un problema general, cada decisién que se tome
en lo particular debe atender a utilizar los recursos economicos del pais en forma optima,
hoy como nunca escasos.

Es sorprende la forma en la que, en ocasiones, en la banca se toman decisiones de
financiamiento de gran envergadura: con elementos subjetives, con informacion poco
confiable y sin estudios de respaldo que garanticen el retormo de los fondos prestados.
Esto se acentlia mas cuando se trata de empresas pequefias y medianas. Contra “las
sanas practicas bancarias” se llegan a tomar decisiones apresuradas, resolviendo el
problema de momento sin atender mucho al iargo plazo, y esperands que o hecho dé

resultado o, en caso contrario, se tenga la posibilidad de volver a reestructurar mas
adelante.

Los resultados de estas practicas se han sentido no sélo porque han impactado la

capacidad de los clientes, sino porque han afectado a los bancos también en un efecto
de “boomerang”:

» Las empresas cuyos pasivos no son reestructurados en forma adecuada,
vuelven a caer en situacion de insolvencia, siendo los remedios aplicados asi,
meramente temporales,
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» Los bancos af no hacer una correcta evaluacion de la viabilidad de los clientes,
quedan vulnerables cuando pasan a la recuperacion de los adeudos sea por la
via normal, sea por la judiciat. Lo anterior, ademas de los errores comunes en
la documentacién que respalda ia recuperacion de los créditos, debido a que
ante un eventual requerimiente de pruebas, el banco debe probar que llevd a
cabo un analisis de viabilidad del crédito otorgado, misma que no tendria
capacidad de sustentar. Al respecto ya hay antecedente de laudos a favor de
los deudores por el no cumplimento del articulo 85 de |a ley de instituciones de
crédito "' | es decir comprobacién de que no hubo un andlisis correcto de la
viabilidad de recuperar los créditos,

Es verdad que las empresas tienen que analizar su entorno y evaluar sus posibilidades
de financiamiento en forma adecuada, sin embargo el riesgo de crédito se queda en la
banca, y tiene esta mas posibilidad de medir |os riesgos impiicitos en los financiamientos,
que muchos clientes y ademas es requisito legal que lo haga, por ello, lo menos que las
instituciones de crédito pueden hacer, es generar formas optimas de asignacion de los
recursos crediticios a través de los programas existentes.

2.- Vinculacion del analisis Micro y macroeconémico

Esto es posible: con la informacién que generan las empresas, la informacion
macroeconomica a nivel sectorial y el analisis correcto de los esquemas de
financiamiento se puede determinar lineas de crientacidn en el otorgamiento de los
financiamientos, haciendo usc de los adelantos técnicos actuales para respuestas
prontas.

Es comun que la viabilidad de una propuesta de crédito se evalie atendiendo solo a fa
informacion financiera actual y pasada de las empresas, sin tomar en cuenta el entorno
econdmico ni la situacién econémica general previsible a futuro.

Por otro lado un analisis general del sector econdmico, no dice mucho de ia capacidad
particular de pago de una empresa.

Es la vinculacién de ambos tipos de andlisis la que nos orienta mejor hacia una decision,
relacionando la situacion especifica de la empresa con las tendencias y perspectivas de
la rama de actividad econdmica a la que perenece, y las variables generales de la
economia.

En este proceso es de suma importancia el estudio sectorial de las tendencias del PIB
real; del Indice General de Precios; de los Indices sectoriales de crecimiento de precios
del producto final, de los indices de precios al preductor: de las tasas de interés
nominales y reales, etc., junto con el analisis de variables clave de las empresas.

La correcta asignacion de! financiamiento, especialmente del barato, (y de los recursos
de la sociedad via tasas de interés subsidiadas), recurso tan escaso en nuestros dias, y
la existencia de empresas sumamente golpeadas por la actual situacion econdmica,
justifican todo esfuerzo orientado a desarrollar métodos de anilisis para a determinar



la viabilidad o inviabilidad de tomar o no el nuevo esquema de financiamiento por
parte de las empresas, este y no otro es el objeto de esta investigacion.

Los destinatarios del esquema de financiamiento son las empresas, pero la decisién de
su asignamiento pasa necesariamente por los bancos, de ahi que es en las areas de
analisis de crédito de las instituciones financieras donde se requieren métodos de
andlisis adecuados y rapidos.

3.- Objetivo de la Investigacion
3.1 General

Proponer un modelo de analisis que permita analizar la conveniencia del financiamiento
mediante UDIS para las empresas, de acuerdo con su situacién financiera particular y las
tendencias del sector economico al que pertenecen.

Se demostraré la fuerte dependencia de la viabiidad del esquema de financiamiento con
las tendencias macroecondémicas sectoriales .

3.2 Particulares

Demostrar la necesidad de que, en el financiamiento mediante UDIS el analisis de las
diferentes tendencias sectoriales, es fundamental para determinar la conveniencia o
inconveniencia de recurrir a este esquema de financiamiento.

Determinar los sectores econdmicos que por su tendencia histérica, apuntan a ser los
objetivos del esquema de reestructuracién de adeudos denominado “Planta Productiva”,
y aquellos sectores para los cuales ef esquema puede ser incluso perjudicial.

Demostrar, mediante el caso del financiamiento con UDIS, la factibilidad de elaborar
modelos de analisis que orienten correctamente |la toma de decisiones de financiamiento
de las empresas {principalmente en las pequeias y medianas), uniendo el analisis
particular de las empresas con el analisis macroeconomico del sector al que pertenecen.

Proponer alternativas especificas derivadas del analisis realizado.

4.- Hipétesis basicas de la Investigacién

El éxito o fracaso de las empresas no se debe entender Unicamente como e! resultado
de gestores eficientes o mediocres, dependen asimismo de las caracteristicas que
definen al sector econdmico al que éstas pertenecen, al entormo que ellas no escogen y
que constituye, por asi decirlo, el escenario en el cual se mueven.

Un esquema de financiamientoc no es una medicina “para todo mundo”, sus
caracteristicas definen su orientacion. El esquema de reestructuracion de adeudos
mediante UDIS del Programa de Planta Productiva esta orientado a sectores econémicos
especificos.



La tendencia de precios del producto, de los precios al productor. del crecimiento real del
producto de las empresas del sector, y del crecimiento general de precios definen el
centro mismo de la conveniencia de este tipo de financiamiento, aunado a la
existencia inicial de una utitidad de operacién en las empresas. El analisis de estas
variables, y de algunos otros aspectas que se veran en el estudio mismo, junto con el
analisis de los esquemas de financiamiento existentes en el programa Planta Productiva
definiran a que empresas, de acuerdo con el sector a que pertenecen, esta orientado en
principio el programa.

El uso indiscriminado de este esquema, lejos de resolver los problemas actuales de las
empresas, puede resultar sumamente perjudicial para aquellas cuyo margen de
operacién no tenga un comportamiento igual o mayor a la inflacion general esperada. La
situacién financiera particular de las empresas puede reforzar © contrapesar esta
orientacion,

5.- Entorno, bases y vigencia del analisis

El modelo que se presenta en este trabajo fue resultado de ta buisqueda de solucion, en
una institucién financiera particular, al problema de evaluar la capacidad de pago de las
micro y pequerias empresas en un entorno de reestructura en UDIs y otros esquemas de
financiamiento. Pero ademas fue el sistema adoptado por una institucidn financiera en
particular, para determinar la viabilidad de los esquemas de reestructura aplicables a
este tipo de empresas, y fue desarrollado enteramente por el autor de este trabajo

Para la aplicacidon masiva de este modelo se desarrolld un sistema de compute, gue no
necesariamente se describe en este trabajo, pero fue utilizado para las simulaciones
necesanas para la comprobacién de las hipotesis

El modelo de analisis respondia asi a las siguientes necesidades :

» Homogeneizar |a forma de analizar la viabilidad de las reestructuras de crédito,
de modo tal que independientemente de la ubicacidn geografica del deudor y
del criterio del ejecutivo responsable de evaluar fa viabilidad, se utifizaran los
mismos parametros, que a su vez consideran: la particulandad de los
esquemas de financiamiento; la situacion financiera de la empresa y la
tendencia del sector econémico a gue pertenecen las empresas

« Reducir el tiempo de andlisis de viabilidad de las propuestas de reestructura de
crédito.

« Tener una metodologia oficial (para una institucidn en especifica) por medio de
la cual se cubria en forma adecuada con la necesidad, mas gue el requisito
legal, de asignar un esquema de financiamiento viable a los clientes.

s Dar un sustento legal al requerimiento de que el banco haga una evaluacion
de riesgo de crédito, con un esquema de analisis definido una vez que la
institucion financiera determiné un escenario de posibilidades tanto de
esquermnas financieros como de variables economicas.

« Evaluar en forma eficiente y rapida los clientes candidatos al "Programa
Planta Preductiva”.



Si bien el modelo de analisis planteado fue desarrollado para evaluar los casos
candidatos al Programa Planta Productiva, la metodologia es de aplicacion general, y ha
seguido siendo utilizada aan cuando ya concluyd el proceso de reestructuracion de
crédito mediante dicho programa, ya que los esquemas de financiamiento que evalia no
son temporales, y es factible el financiamiento mediante UDIs con fondeo propio de los
bancos.

Por supuesto la versiéon que se presenta aqui del modelo de andlisis mantiene la esencia
del mismo, si bien las particularidades referidas a la instituciéon financiera donde se aplicd
han sido modificadas. El resultade fue una version especial orientada a demostrar las
hipdtesis aqui planteadas. Ei autor obtuvo beneficios en esta investigacion que son
resultado de la asesoria y revision gque se hicieren en casos concretos.

Finalmente debo mencionar que parte importante del modelo es la proyeccion de
determinadas variables. La proyeccion de las mismas no son objeto de este trabajo, el
autor los toma como datos provenientes de un medelo economeétrico, desarroilado por la
institucion en cuestion.

Asimismo tomo para este trabajo una de las versiones de estas proyecciones, que difiere
poco de las oficialmente usadas en el modelo aplicado en la institucién aludida, sin ser
exactamente las mismas {Se prefirié para este trabajo un escenario mas pesimista). Las
cifras de las proyecciones entre 1995 -1996 no fueron actualizadas por las siguientes
razones:

+ Se hizo uso de aportaciones desarrolladas y publicadas por terceros.

+ La intencién del trabajo no son los modelos econométricos y 1o0s métodos de
proyeccion.

+ Quienes desarrollaron la proyeccién de las variables cuentan con un modelo
sofisticado que controla muchos mas eventos que cualquiera que cualquier
otro que pudiéramos disenar.

= Los prondsticos, que en otras ocasiones se han realizado con este modele, no
han resultado incongruentes con los hechos, observando las tendencias
generales, que es o que nos interesa en este trabajo, (Ver nota "' | inciso “d)”
de esta introduccion),

En lo referente a los capitulos donde exponemos Ia crisis de ia economia y la
liberalizacién de los mercados financieros, se utilizaron las investigaciones y documentos
gque se citardn en su oportunidad, utilizando incluso cuadros e informacion incluida en
esos trabajos, en esta parte también se hace uso de conocimientos previos,
desarrollados por terceros, respecto a ellos se da alguna opinidén donde se ha
considerado que se podia hacer alguna aportacion.

En la parte donde se tratan aspectos financieros, en ocasiones se dara por demostrados
ciertos puntos o aspectos citando los materiales 0 documentos donde en nuestra
opinién, lo que se afirma, queda demostrado, en otras al considerarse basico para
comprender lo que se expone, se dedicara espacio a presentario,



NOTAS A LA INTRODUCCION
M - El articulo 65 de la Ley de Instituciones de Credito dice textualmente:

“ART.: 85.- Para el ctorgamiento de sus financiamientos, las instituciones de crédito
deberan estimar la viabilidad economica de los proyectos de inversién respectivos, los
plazos de recuperacion de éstos, las relaciones que guarden entre si los distintos
conceptos de log estados financieros o la situacién econémica de los acreditados, y la
calificacion administrativa y moral de estos ultimos, sin prejuicio de considerar las
garantias que, en su caso, fueran necesarias. Los montos, plazos, regimenes de
amortizacion, y en su caso periodos de gracia de los financiamientos, deberan tener una
relacion adecuada con la naturaleza de los proyectos de inversién y con la situacién
presente y previsible de los acreditados.’

“La Comision Nacional Bancaria vigilard que las instituciones de crédito observen
debidamente lo dispuesto en el presente articulo”

Legislacion bancaria, ley de Instituciones de Crédito, Capitulo Hl De las operaciones
activas; Ed. Porrda; México 1994, Cuadragésima edicion.

Del articulo debemos derivar observaciones importantes para nuestro fin:

a.- No obstante la mucha o nula informacion que aporte el cliente para

sustentaria, la estimacion de |a viabilidad econémica queda como responsabilidad
de la institucion de crédito.

b.- Se debe evaluar no solo la factibilidad cuantitativa de recuperar los créditos,
sino también, la capacidad administrativa e inclusc moral de los clientes.

c.- La estructura del créditc debe ser acorde con la situacion financiera actual y
previsible del acreditado.

d.- Para estimar la situacion financiera previsible se debe hacer una estimacion a
futuro de variables tanto de la empresa como en general de la economia y del
sector econémico al que pertenece el acreditado. Con dichas variables de debe

calcular la capacidad de pago futura y basados en ello determinar si es viable el
crédito o la reestructura del mismo.



1.2.- La liberalizacion de los mercados financieros
1.2.1 Cambios en los elementos basicos de los mercados financieros

Al mismo tiempo que se daban pasos para liberalizar la economia en general, los
mercados financieros también fueron modificados en su funcionamiento, introduciéndose
cambios importantes que respondieran a las transformaciones que se operaban en la
economia.

La liberalizacién implicaba cambiar aquello que impidiera la operacion del libre juego de
las fuerzas del mercado. En efecto, los cambios efectuados afectaron a {os mercados
financieros y particularmente a los bancos en;

= Los precios de costo e ingreso (Tasas de interés pasivas y activas)

= El direccionamiento del crédito. (Asignacion de recursos)

« Liquidez y capitalizacién. (Disponibilidad del crédito y Posiciones de riesgo)
= La propiedad del capital social (Estado propietario - Estado regulador),

De liberalizacion de mercados financieros no podemos hablar antes de 1989, 1a situacion
previamente existente ofrecia un perfil muy distinto de aguel en que apareciercn las
UDils,

Si bien el cambio en los mercades financieros fue global y afectd a casas de bolsa,
empresas de factoraje, arrendadoras, afianzadoras, aseguraderas e incluso cajas de
ahorro,_esta exposicion se centra en los cambios operados en la banca, ya que son los
que afectan directamente el fendomenc que aqui se estudia, amen de que los bancos son
los intermediarios financieros mas importantes.

Primero se introdujeron los cambios en los elementos basicos del mercade financiero:
Costo, precio, disponibilidad y asignacion de crédito; para culminar modificando también
la propiedad de las instituciones de crédito, el efecto completo de todos dio por resultado
una transformacion en la funcidén de los bancos,

1.2.1.1 Las tasas de interés:

La fijacion del precio del crédito fue el primer paso que se dio hacia Ia liberalizacion
completa de este mercado.

Hasta 1989 Ia fijacidn de las tasas de interés, tanto activas como pasivas, estuvo sujeta
a mecanismos de control por parte del estado. A gran parte de las actividades
econdmicas se les fijaba una tasa maxima de interés.

En 1988 se permitid a los bancos la emision de aceptaciones bancarias a plazos y tasas
libres. Se inicié la desregulacién de las tasas pasivas, ya que después este criterio se
amplié a los demas instrumentos de captacion.

Con la idea de tener un parametro de comparacion de tasas de interés, en 1979 se cred
el Costo Porcentual Promedio (CPP), promedio ponderado de las tasas de captacién de



los bancos, poco a poco se fueron fijando tasas comparables con dicho costo, y
desregulando las tasas activas, solo manteniendo controles para actividades
consideradas comoe prioritarias, tales como la vivienda y la agricultura. 9 Para 1989 las
tasas activas de interés ya estaban practicamente liberalizadas.

1.2.1.2 La asignacién del Crédito:

Antes de 1989 la asignacidn de crédito a las actividades productivas era selectiva, de
acuerdo a los objetivos de politica econdmica. Es decir, se decidia los sectores en los
que los bancos debian colocar ios recursos en forma de créditos, ademas de asignarles
tasas de interés mas bajas para los sectores considerados prioritarios. El gobierno era
uno de los favorecidos de este esquema de asignacion de crédito: “A principios de la
década de los setenta y dadas las distorsjones que la canalizacion selectiva de crédito
estaba provocando en el mercado, el régimen de cajones obligatorios se fue
simplificando. Solo algunos sectores prioritarios seguian siendo favorecidos por la
canalizacion del financiamiento en condiciones preferenciales. El gobierno se encontraba
aun entre los favorecidos, en virtud de los fuertes desequilibrios que presentaban las
finanzas piblicas” (¥5

En 1989 se elimind por completo el criterio de asignacion de crédito en forma selectiva,
ahora lo que debia privar era el criterio de mercado: Financiar donde hay demanda de
recursos, mayor rentabilidad, y por ende posibilidad de recuperar los recursos.

1.2.1.3 La disponibilidad de recursos

La politica monetaria existente antes de la liberalizacion de los mercados financieros
tendia & restringir el circulante y el crédito, dejando pocos recurses para la expansion de
las empresas, pues como vimos, ademas el gobiemo era usuario de los recursos
remanentes (usuario de credito). El instrumento ejecutor fue el encaje legal. este es : “El
encaje legal consiste fundamentalmente en el porcentaje de la captacion bancaria que el
Banco de Mexico determina que debe quedar depositada obligatoriamente en el propio
Instituto con o sin causa de intereses...” (18

En 1936 el encaje legal buscd la proteccién de los depésitos efectuados por los
aherradores en los bancos, para 1941 se determind como base para fijarlo el monto del
pasivo exigible de los bancos, con ello el banco central podia controlar el circulante y por
tanto la oferta de crédito. En 1947 se determind que los bancos debian colocar un
porcentaje de su captacién en valores en forma aobligatoria,

Los porcentajes de encaje y las tasas de interés pagados por estos recursos fueron
durante mucho tiempo un elemento importante de la politica monetaria.

“En términos generales la distribucién del encaje legal a lo largo de su existencia, fue la
siguiente: Una determinada cantidad minima en efectivo depositada en el banco central,
pudiendo generar 0 no intereses, otra parte invertida en valores; y el resto a la libre
decisién de cada institucién,” (7)

El resultado era escasez de crédito para los sectores no considerados prioritarios.



En 1989 el encaje legal fue sustituido pour un coeficiente de liquidez del 30% U® el
resultado fue la liberacidn de una gran cantidad de recursos financieros, disponibies
(17.8 billones de pesos para 1989 segun Guillermo Ortiz), lo que aunado al menor uso
de crédito por parte del gobierno dejaba una masa de recursos crediticios disponibles sin
precedentes.

Posteriormente se elimina el coeficiente de liquidez en 1991, el cual fue posible gracias a
dos factores: 1).- La evolucidén de las finanzas publicas ya no exigié al gobierno recurrir
en alta propercion al financiamiento de los bancos y; 2).- a que "..la amplitud de!
mercado de dinero permitia a los bancos obtener con rapidez los recursos necesarios
para hacer frente a sus obligaciones de manera oportuna” {19

Si leemos atentamente la Ultima afirmacion tenemos que reflexionar en lo siguiente:

+ El coeficiente de liquidez era un depésito que los bancos hacian de! 30% de su
captacion en el banco central y al que podian recurrir cuando requerian efectivo o
cuando el resultado de la camara de compensacion ne fuese favorable.

+ Con la eliminacién del coeficiente de liquidez, se reducia la disponibilidad
inmediata de efectivo de los banco, fuera en posesion propia, o en depésito en al
banco central.

» ;,Como se iba a cubrir un requerimiento de efectivo no esperado? por medio del
mercado de dinero que permite ahora acceder en forma inmediata a recursos
para cubrir faltantes de tesoreria en los bancos. Es decir consiguiendo préstamos
en e mercado de dinero (sumamente liquido y también caro), para cumplir con
obligaciones financieras inmediatas. Con esto se liberan mas recursos para
colocar en el mercado de los créditos, y las posiciones de riesgo se cubren
recurriendo al mercado de dinero.

+ Independientemente del mercado de dinero abierto a todo mundo (que tenga
recursos para acceder a éi) se encuentra el mercade interbancario, mas rapido,
mas agil, cuya funcidén es abrir lineas de crédito entre bancos que operen en
forma instantanea, con llamadas telefonicas {Call Money), y a las que se recurre
cuandoc un banco necesita cubrir una posicién deficitaria de efectivo.

« El alcance y uso de estas lineas no es informacién publica, pero da por si mismo
la posibilidad de mover fuertes cantidades de efectivo por medios electrénicos,
para cubrir huecos en la tesoreria de los bancos (Lineas SPEUA o Sistema de
Pagos Electrénicos de Uso Ampliado), cubriéendose entre si, aunque regulados
per el banco central,

En otras palabras, se requiere una posicién menos liquida, lo que libera mas recursos
para ser prestados, en tanto que para cumplir con las obligaciones financieras se confia
en la rapidez con la que operan los mercados de dinero, se opera con posiciones de
mayor riesgo. Ahora la liquidez inmediata queda en manos de la voluntad y prudencia de
la administracion de los bancos.



Imaginemos al sistema bancaric operando de esta manera en una situacién de
incumplimiento de pago generalizado de sus deudores: 10s boquetes en la tesoreria
pueden llegar a ser impresionantes y por tanto los riesgos de falta de liquidez vy de caer
en insolvencia,

Pero esta situacibn estaba fuera de los escenarios posibles evaluados durante la
liberalizacion de los mercados financieros.

La menor liquidez se traté de compensar por dos medios;

1. - Incrementando los indices de capitalizacion obligatoria de los bancos, primero
de 4 a 6% y posteriormente de 6 a 8%, de acuerdo a los parametros
internacionales.

2. - Estableciendo un sistema de clasificacién de la cartera que reconozca el
riesgo de imecuperabilidad de los créditos, Este sistema establece
calificaciones de la cartera y reservas acorde a su nivel de riesgo: Asi un
crédito "A" es considerado como de riesgo minimo y por tanto con una reserva
de cero; un crédito "B" es de poco riesgo y se reserva al 1%; uno "C" es de
riesgo medio y reserva al 20%; uno "D" es considerado de alto riesgo y reserva
al 60%; un crédito "E" es irrecuperable y exige una reserva del 100%.
Actualmente estos niveles de reservas estan siendo modificados para refiejar
aun mas fielmente el grado de riesgo de l1a cartera.

Sin embargo, estas previsiones fueron insuficientes ante la problematica que desato la
crisis iniciada en diciembre de 1994.

Finalmente el proceso de liberalizacion de los mercados financieros se completd con la
venta de los bancos al sector privado,

1.2.2 Efectos de la liberalizacién de los mercados financieros
La liberalizacion trajo los siguientes resultados:

* |ncremento en las tasas de interés reales.
« Expandio el uso del crédito.
* Impiicd mayores posiciones de resgo en las instituciones financieras.

1.2.2.1 Tasas de Interés y Margen de Intermediacién;

La teoria aplicada decia que liberalizar las tasas de interés fijaria tasas mas competitivas
e incidiria en una disminucién del margen de intermediacion de los bancos. Segun
Guillermo Ortiz este fenémeno se dio después de la liberalizacién de las tasas de interés,
pero no aporta evidencia empirica de ello.

Otros autores opinan to contraric, es cierto gue las tasas de interés tendieron a disminuir,
perc contrariamente a lo esperado el margen de intermediacion de la banca se
incremento. Por ejemplo José Luis Calva sefiala lo siguiente: "..la evolucién real de las
tasas y margenes financieros , asi como de la eficiencia de los intermediarios, no
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cofrespondieron a las predicciones ortedoxas. La liberalizacion trajo consigo, mas bien
una significativa efevacién de las tasas activas reales de interés, no solo derivada del
movimiento de las tasas pasivas, sino principalmente como producte de la brutal
elevacién de los margenes de intermediacion financiera (definidos como a diferencia
entre tasas activas reales promedio y fasas pasivas reales promedio}.."(?9),

Veamos codmo evolucionaron las tasas de interés pasivas y activas, tanto en términos
nominales como reales, desde 1983 hasta diciembre de 1985.

CUADRO No. 1.2.2-A

INDICADORES DE EFICIENCIA DE BANCA MULTIPLE(PORCENTAJES)

1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988

MARGEN REAL DE INTERMEDIACION | N.D. | 4.59 | 6.10 | 7.86 | 10.25] 9.68 | 11.54
TASAS ACTIVAS REALES A/ N.D. 1(17.96)} (2.52) | 6.52 | 7.39 | (6.24) | (10.21)
TASAS FASIVAS REALES B/ (11.65)1(22.55)| (8.62) | (1.24) | (2.86) [(15.91) (21.72)
MARGEN FINANCIERO GENERAL C/| 14.80 | 10.20 | 12.40 | 11.50 | 10.00 | 8.80 | 15.60

1989 | 1990 | 1991 [ 1992 | 1993 | 1994 | 1995

MARGEN REAL DE INTERMEDIACION | 13.14 [ 1068 [ 11.77 [ 11.33 | 13.79 | 16.38 | 17.14
TASAS ACTIVAS REALES A/ 336411940 | 11.23 | 14.16 | 21.81 | 23.52 | 19.90
TASAS PASIVAS REALES B/ 2050 ) 8.72 [(D.54)]| 283 [ 803 | 7.15 2.76

MARGEN FINANCIERO GENERAL C/| 25.50 | 25.40 | 34.50 | 45.70 [ 46.40 | 43.00 | 16.30

A: Promedio de tasas de interés activos de! sistema bancario deflactadas con el INPC

B: Promedico de tasas de interés pasivas del sistema bancario deflactadas can el INPC

C: Utilidad Financiera / Costo Financiere = (Ingreso Financiere - Costo Financierc) / Costo Financiero

FUENTE DE CALCULOS Y NOTAS: . (21

Antes de 1982 el nivel del margen de intermediacién real fue de 7%, y se mantuvo en
rango similar hasta 1985, posteriormente se observa un incremento, pero es realmente
hasta la liberalizacion de los mercados financieros que tienen un crecimiento continuo y
considerable. Para septiembre de 1994 era de 18%, y en 1995 el promedio real fue de
17% (Veéase cuadro 1.2.2-A).

- . GRAFICONo.1.2.2-A _—
EVOLUCION DEL MARGEN REAL DE
, INTERMEDIACION BANCARIA
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En suma estas cifras demuestran que mas que una disminucién del margen de
intermediacion financiera, se dic un incremento en éste, En México no era posible la
existencia de una auténtica competencia en el precio del crédito en razon de la alta
concentracion de la actividad que existe, dos bancos (Banamex y Bancomer) marcan las
pautas del mercado, y la forma de determinar las tasas de interés es lo mas parecido a la
fijacion monopélica del precio.

Este incremento de tasas reales de intermediacion, de acuerdo con las cifras
presentadas, se dio antes del colapso financiero, si bien en 19385 se agudizo,

La comparacion a niveles internacionales respecto al margen de intermediacion real es
realmente impresionante: En Estados Unidos no llega a 3% en el peor afio, y en Canada
no ltega a 2%. Fuente 2%

De los altos margenes de intermediacion se puede hacer una lectura doble, ninguna de
las dos favorable a la funcién de la banca: La primera una afan de rapida recuperacion
de la inversidn realizada en la compra de los bancos, la segunda seria hacer referencia a
los altos costos con que opera la banca en México, en uno u otro caso el costo se
encuentra en |la tasa de interés y por tanto se traslada al usuario de crédito,

La utilidad basica de los bancos esta dada por la diferencia ente el ingreso financiero y el
costo financiero (utilidad financiera o margen financiero bruto) ahora bien, de acuerdo
con la tabla que se presenta arriba, de 1982 a 1988 este margen representaba 11.9 %
del costo financiero, en tanto que de 1989 a 1994 representaba el 36.75% del mismo. De
este margen se deben deducir aln gastos de operacién, e impuestos, pero es
suficientemente amplio.

1.2.2.2 La Expansién del Crédito

A partir de 1989 se dio la expansién del crédito, éste es un hecho empiricamente
comprobable, derivado como mencionamos de la menor posicion de liquidez y menor
uso de crédite por parte del gobierno, asi como de la posibilidad de colocar los recursos
en los sectores econdmicos y empresas donde a los bancos les pareciera mejor.

La expansion de crédito debe estar debidamente relacionada con la evaluacion de los
riesgos de su otorgamiento, pero cuando hay abundancia de recursos y urgencia por
colocarlos, estas reglas son mas laxas, tiene primacia \a colocacién de recursos sobre fa
evaluacion de su riesgo, el mercado se vicia y las practicas que hacen caso omiso de fa

prudencia bancaria se vuelven algo comun e incluso un requisito para estar *dentro del
mercado”.

En épocas de expansién crediticia la pugna dentro de los bancos entre las areas de
venta y las de control de riesgos se inclina definitivamente hacia las areas de mercado.
Como hemos sefialado, en general en la banca, el nivel de andlisis de riesgos para el
otorgamiento de crédito no es bueno, y es aun mas ciero para los financiamiento
orientados a las empresas pequefias y micro.

De por si el mayor volumen de recursos implica mayor riesgo, crecer rdpidamente la

cartera de crédito lleva implicito el riesgo de no evaluar correctamente las posibilidades
de no cobrar el crédito.



En los afos en que hubo recursos disponibles lo comun era que un proyecto de
financiamiento, aun en empresas pequefas, fuera analizado por varios bancos a la vez,
¥ muchas veces el primer banco que resolvia favorablemente era el que se quedaba con
la cuenta, el que se quedaba “con el neqocio”, la premura por dar una respuesta era
grande.

1.2.2.3 Mayor exposicion al riesgo:

La expansidn del crédito dio por resultado una mayor exposicion al riesgo por parte de
los bancos por dos razones: a) la calidad y plazos de los aclivos que incorporaban en
lugar de las inversiones en valores que antiguamente tenian y que si bien implicaban un
rendimiento menor, €n cambio eran muy seguras; b) es mas f4cil acudir al mercado de
dinero en busca de recursos urgentes.

La mayor exposicion al riesgo entonces tiene que ver con la calidad de los activos (el
otorgamientc de créditos sin criterios rigurosos de seleccidén da mayor exposicion a
cartera vencida) y por otra con la propia posicién de liquidez (Es decir la relacién entre
plazos de los depésitos y los plazos de los créditos asi como de la menor disponibiligad
de recursos liquidos). La mayor exposicién a riesgo de los bancos impfica para las
empresas también un mayor riesgo, sobre todo si se tomaron pasivos no correlacionados
con su capacidad de generacién de efectivo.

Si tomamos como guia el indicador que relaciona ios activos de disponibilidad casi
inmediata en relacion a ia captacion directa del pablico ahorrador, esta relacién muestra
cdéme la disponibilidad liguida de recursos se trasladaba a cartera de crédito con mayor
riesgo. A partir de 1994 comenzé a observarse una disminucion de la posicion de
liquidez, pero es a partir de 1989 que se situan a niveles inferiores al 50% y aun en 1992
y 1993 en niveles de 33% y 35.5%. En 1994 y 1995 vuelve a incrementarse hasta cerca
del 45%, podemos interpretarlo como una situacién de freno a la expansion del crédito
grafica 1.2.2-B &,

GRAFICQ1.2.2-B
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La evolucién de la calificacion de la cartera de crédito de Ja banca muestra que con &l

tiempo la mayor posicion de riesgo se tradujo en una canera de crédito de calidad
deteriorada.

De 1994 a febrero de 1996 la cartera vencida es casi equivalente a la cartera al
corriente, y que dentro de |a cartera vencida, la calidad migra de las posiciones de menor
riesgo a las de mayor riesgo (cuadro 1.2.2-B). Se deteriora asi la capacidad de pago de
las empresas como se vera en el siguiente apartado.

CUADRO 1.2.2-B
INDICE SAC DE CARTERA VENCIDA Y CALIFICACION DE RIESGO
(Porcentajes de la cartera crediticia Total)

1994 1995 1996
CONCEPTOS Dic. | May. | Ago. ! Sept. | Dic, Feb. | Abr.
Cartera al corriente 86.89 | 72.08 | 63.41 59.20 | 5460 | 53.34 | 51.47
Cartera vencida 13.11 27.92 36.59 | 40.80 4540 46 66 48.53
Riesgo Minimo 3.30 4.44 6.01 7.49 9.26 9.03 8.95
Riesgo Bajo 2.87 367 572 599 6.10 6.23 6.25
Riesgo Medio 1.92 5.85 7.33 7.48 7.41 7.14 7.30
Riesgo Alto 1.77 7.0 9.65 9.75 10.40 10.95 11.65
Riesgo_Méximo 3.25 7.15 7.88 10.09 12.23 13.32 14.38

* {Jitima semana del mes respectivo  SAC= Securities Auction Capital
FUENTE 20

El plazo mayor en el crédito implica también mayor riesgo, pefo también se ampliaron los
plazos de colocacion "..mientras en 1990 solo el 6.7% de los mismos (fondos) estaban a
mas de tres meses, esa participacion habia subido al 20.4 % en 1991" 24

Esta mayor posicion de riesgo se tradujo, con el estallamiento de la crisis en diciembre
de 1994, en menor nivel de previsidon para enfrentar problemas financieros
generaiizados, por tanto en menor liquidez, mayor cartera vencida y peor calidad de
cartera. Los margenes de maniobra se habian ido reduciendo sensiblemente y los
resultados se encontraban en fa puerta. Se configuré una crisis que golped en primera
instancia a los deudores (lo que detallaremos en el siguiente numeral), sélo para
trasladarse mediante la cartera vencida a las mismas instituciones de credito.



1.3.- El deterioro de la capacidad de pago de las empresas

Arturo Huerta sefala de Ia crisis economica desatada a partir de diciembre de 1594; "Al
interrumpirse el flujo de capitales que financiaba a las empresas, al sector externo y a la
estabilidad cambiaria - monetaria, se propicio una crisis financiera a todos los niveles. A
nivel macroeconomico fue consecuencia de la incapacidad de encarar el financiamiento
del sector externo y de mantener la estabilidad cambiaria- monetaria. A nivel
microecondmico, por los mayores problemas financieros que las empresas pasarcn a
enfrentar, tanto por la restriccion crediticia como por los altos costos derivados de las
mayores tasas de interés y de la devaluacion.” (25

Por un lado Ia crisis econdmica general desatada a partir de la devaluacion de diciembre
de 1994, por otro la liberalizacién de los mercados, una trayendo una situaciéon de baja
de la inversion productiva, de la demanda de los bienes y servicios, de pérdida del poder
adquisitive de la poblacién, de ajustes en muchos precios relativos; la otra un escenario
de elevadas tasa de interés y restriccion crediticia.

Por un lado el sector real de la economia modificdndose drasticamente, por otro la parte
monetaria de la economia no adecuandose a o que las empresas requieren:
disponibilidad de crédito y accesibilidad de tasas de interés.

Para encarar los compromisos financieros inminentes y evitar llegar a la suspension de
pagos, el pais tuvo que buscar recursos adicionales en el ambito internacicnal, asi
Estados Unidos otorgé la polémica linea de crédito de 20 mil millones de dolares.

Se requeria un ajuste urgente en el sector externo, pero la condicién de otorgar {a linea
de crédito era continuar con la politica econémica que se habia venido siguiendo, por
consiguiente el ajuste realizado fue de tipc recesivo y antiinflacionario: La devaluacién
redujo el déficit de la balanza comercial, la politica fiscal fue contraccionista; la politica
crediticia restrictiva; en suma, se comprimid la actividad econémica y por tanto la
demanda de productos importados.

Mantener los capitales externos dentro del pais implicd elevadas tasas de interés
pasivas. A mayor riesgo del mercado, comespondid una mayor tasa de interés y
considerando los altos margenes de intermediacion, el encarecimiento del crédito a
empresas, para ya no hablar de otorgamiento de recursos nuevos.

La meta no es tener crecimiento economico, por tanto no se puede considerar el
crecimiento de los excedentes. La contraccion de la economia reduce los excedentes de
las empresas, con problemas financieros y productives. Dificimente se puede hablar de
inversiones nuevas, ni precios competitivos, ni exportacicnes que atraigan divisas.

La forma en que los efectos devastadores permean a las empresas son mdltiples, pero
tienen que ver en gran parte con la interconexién que existe entre las mismas, donde

unas son deudoras de otras, y con la interconexién entre el sistema financiero y las
empresas.
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Las empresas requieren insumos y servicios de ofras empresas. con las cuales tienen
normalmente Cuentas por Pagar o Cuenta de Proveedores, y venden a ofras empresas,
con las cuales tienen Cuentas por Cobrar o Cuenta de Clientes. En épocas de crisis, el
financiamientc de proveedores tiende a ser mas restringido, y en el financiamiento a
clientes tiende a ser mas amplio, parte como estrategia de ventas, pero también debido a
que las empresas se atrasan en sus pagos, aumentando su saldo en Clientes.

Cuando las empresas tienen problemas de liquidez tratan de afectar lo menos posible su
relacion comercial con otras empresas, pues de esto depende su operatividad., Pero
cuando empiezan a dejar de cumplir en ias deudas entre empresas, empieza a
producirse un efecto en cadena, donde la insolvencia de una se traslada a ias otras
mediante el incumplimiento de sus compromisos. (Ver figura 1.3-A)

FIGURA 1.3-A
INTERDEPENDENCIA DE LAS EMPRESAS
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Fuente: Elaboracion propia

La menor disponibilidad de capital de trabajo, aunada a los efectos de disminucién de la
demanda, hacen que las empresas disminuyan su nivel de operatividad, y a su vez la
generacion de excedentes, y por tanto su capacidad de pago.

Cuando, empiezan a darse los problemas de liquidez en tas empresas, normalmente se
empieza a incumplir con las instituciones financieras.

Los bancos son el puente entre los recursos del pablico ahorrador y quien los necesita,
para poder cumplir con sus compromisos pasivos, tienen que recuperar los fondos dados
en préstamo.

Pero en un escenario de altas tasas de interés, y utilidad de operacion de las empresas
disminuida e incluso desaparecida, las empresas se ven imposibilitadas para cumplir con
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sus compromisos financieros, como ya vimos, en primera instancia les importa mas la
operatividad de sus negocios.

En promedio, en una época sin turbulencias, un banco estima el promedio de sus
recuperacion de cartera, y un margen de retraso razonable no tiende a afectar su propia
liquidez, pero cuando el incumplimiento en los pagos se torna masivo, se compromete
también la propia liquidez y solvencia de las instituciones financieras, mas aun cuando,
como vimos, estaban colocadas en posicion de mayor vulnerabilidad. (ver figura 1.3-B).

La situacion se torna mas grave si la propia institucion financiera operd con practicas de
riesgo, por ejemplo, colocando en exceso mas recursos a mayores plazos de los que
capta.

FIGURA 1.3-B
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El crédito se torna entonces en un asunto complejo, casi diabolico: Ofrece adelantar
beneficios futuros y crecer sin esperar hasta que se generen los excedentes: hace
accesibles cosas inaccesibles de otro modo, pero si alge no sale segin lo esperado,
arrebata los beneficios futuros presupuestados y aun los actuales. En lugar de hacer
crecer, asfixia y aniquila.

Acceder al credito permite realizar proyectos e inversiones que, de esperar a obtener los
excedentes suficientes para Hevarios a cabo, habria que postergar largo tiempo. El
crédito es considerado como un acelerador de la economia. en tanto ayuda a adelantar
beneficios.

Sin embargo el acreedor es un socio incomodo en el negocio, ya que exige su
rendimiento pase lo que pase, no espera a que los negocios maduren y generen el flujo
de efectivo suficiente, existe un esquema de pago y este debe cumplirse: El interés se
causa siempre, aun con cerc ventas, la utilidad sofo si los ingresos exceden al total de
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gastos, incluyendo los financieros. Rendimiento no es igual a liquidez. Cuando el crédito
no se adecua a los requerimientos de las empresas, desacelera el paso, elimina el
capital de trabajo y ahoga su capacidad productiva.

Asi en 1985, los problemas financieros se agudizan: Las tasas de interés sumamente
elevadas, la contraccion del mercado y el incremento en costos disminuye sus margenes
operativos, 10s costos financieros son altos y 1as empresas operan con pérdidas, muchas
operan ya en situacion de quiebra técnica, no siendo una inversion rentable para los
empresarios, los niveles de apalancamiento, por la simple erosion del capital de las
empresas, tienden a incrementarse.

Cuando sucede que las tasas de interés de los créditos estan por arriba de las ganancias
de las empresas, deja de haber incenlivo para la actividad productiva, las deudas son
méas altas que el valor de los aclivos, se tiende a abandonar la actividad e inicia un
proceso de destruccion de la planta productiva. Este pernicioso proceso es io gque el
gobierno deseaba evitar con el programa “Planta Productiva Nacional”



1.4.- Ej rescate del sistema financiero

La situacion de deudores y acreedores en el pais tomé dimensiones realmente
preocupantes, de ahi que el gobierno actud tanto en favor de los deudores como de los
hancos, para sortear el problema que se presentaba,

Desde luego las acciones tomadas dieron un giro a la estructura del sistema financiero y
particularmente la de los bancos, cuya posicidn de riesgo y propiedad de capital se
modificé substancialmente.

1.4.1.- Acciones hacia los bancos.

Los deudores vieron afectada su capacidad de pago, !as tasas de interés eran ademas
muy altas, de tal modo que la crisis de pagos que se vino fue un auténtico reflejo de los
graves problemas que habia en la economia real, el problema regresd a fos bancos en
forma de cartera vencida y sus consecuencias:

ash

. La economia real no ofrecié condiciones para cubrir el servicio de las deudas
en el nuevo entorno.

. Los clientes dejaron de pagar, se acumularon 1as carteras vencidas.

. Subieron los costos de fondeo,

. Hay quebrantos en créditos.

. Disminuye el margen de los bancos.

. Los intereses que se generan por altos que sean son deé papel, pues no se
realiza la cobranza y solo engruesa la cartera vencida.

. Ante las nuevas reglas de capitalizacion, se requiere aumentar las reservas.

. No se generan utilidades con las cuales se creen reservas.

. Al no haber recursos para crear reservas, los bancos las mantienen por abajo
de los niveles minimos exigidos.

b WwN

w L~

Se necesitd apoyo para capitalizar los bancos, lo cual se hizo por tres vias:

1. Vender cartera vencida.

2. Capitalizar en forma temporal, los bancos en riesgo de insolvencia e
incapacidad de capitalizar.

3. Intervenir bancos en posicién de insolvencia.

Cuyo Resultado fue :

a) Acumulacién en manos del gobierno de una cantidad impresionante de activos
financieros que lo convierte actualmente en el mayor banco del pais. La
cartera en poder de Fobaproa se espera que sea vendida en un periodo
maximo de 9 afos.

b) La necesidad de capitalizar los bancos, y la imposibilidad de los accionistas
mexicanos de hacerlo Hevd a que varios de eflos pasaran a manos de banco
extranjeros (Santander, Banco Bilbao Vizcaya, Inverlat), que los compraron a
un bajo valor de mercado por su posicién de quiebra.
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Hay bancos intervenidos que solo tienen dos opciones: Ser vendidos en todo o en
panes.

El rescate ha requerido pues de la intervencién del gobierno, y el costo fiscal de esto es
importante (A valor presente, $83,900 millones de pesos segun cailculos iniciales,
$92,400 millones segun cdlculos actualizados a enero de 1996, fa cifra incluye UDIs,
ADE, Apoyos Fobaproa, Esquemas de capitalizacion y Programa carretero)

Luego de la crisis de pagos los bancos cerraron los fiujos de crédito a las empresas,
actualmente existen recursos para prestar, pero después de los sucedido los bancos
tienden a actuar con cautela. De hecho hay recursos disponibles para ser prestados por
$ 340 mil millones de pesos, pero que se espera una expansidn selectiva del credito

“atendiendo a la capacidad de pago y Ia calidad de garantias que ofrezcan los clientes”.
(258)

Sin embargo lejos de pensar que la liberalizacidn de los mercados tienda a ser
disminuida, se plantea su profundizacién, asi recientemente se ha perfilado la propuesta
de disminuir el seguro sobre los depésitos en los bancos es decir, el rango de seguridad
que actualmente ofrece Fobaproa a la larga tendera a disminuir, en principio se espera
que se elimine sobre las lineas interbancarias, 1o cual debe incidir en mayor prudencia
entre los hancos para operar este tipo de lineas.

La idea es ir eliminando con el tiempo lo que desde la optica del neoliberalismo seria una
distorsion en los mercados, se tiene dentro de las metas la idea de limitar el monto de los
depdsitos asegurados, como ya se hace en Chile y Colombia.

1.4.2.- Acciones hacia los deudores. ..
Por el lado de |a capacidad de pago de las empresas y los deuderes se emprendio una

serie de programas tendientes a ajustar la capacidad de pago de los clientes a nuevos
esquemas de amortizacion (UDIs), y posteriormente a la aplicacion de descuentos que
disminuyeran la carga financiera y ayudaran a los deudores a sortear los momentos mas
dificiles. En el Capitulo 2 hablaremos de esta estrategia con mayor detalle y como se la
puede evaluar desde la optica general de las reestructuras de crédito.

Sin embargo los apoyos a los deudores eran insuficientes y la implementacion de los
programas para hacerlos llegar a los beneficiarios lenta, por tanto los deudores
continuaron por meses y meses (La crisis estalla en diciembre de 1994 para finales de
1995 habia aun muchas reestructuraciones de crédito atoradas) agobiados con la carga
financiera impagable, generando todo un fenémeno inédito en México: Quiebras de
empresas, declaraciones de suspension de pagos como nunca antes se vio, péerdida de
patrimonio de muchos deudores, juicios mercantiles 4 veces superiores en nimero en
relacion a los que existian antes de 1994, movimientos de deudores, etc.
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1.4.3.- La necesidad de instrumentos de financiamiento no tradicionales y
apoyos financieros a las empresas.

Ante la crisis financiera las empresas se encontraron produciendo y vendiendo menos, y
con los mismos compromisos financieros que antes, enfrentaban un costo financiero del
doble y triple de lo que antes pagaban: Tenian mas que pagar y menos con qué hacerlo.

Para ya no hablar de las amortizacicnes de los créditos, no podian dar servicio al interés
normal, calculado bajo los esquemas tradicionales de amortizacion.

Por tanto habia que recurmir a esquemas de pago que se adecuaran mejor a la
deteriorada capacidad de pago de las empresas, estos esquemas no tradicionales no
eran nuevos, ya se habian ensayado en el pasado, pero nunca se habian utilizado de
forma generalizada, sino mas bien dosificada.

El Gobierno decidié crear las UDIs, y junto con ellas un plan de rescate de la planta
productiva nacional.

Ahora bien las UDIs como instrumento de inversion y de endeudamiento afecta a los
inversionistas, a los usuarios de crédito y a los bancos.

La aparicion de las UDIs fue la respuesta del gobierno para gque 10s inversionistas
tuvieran certidumbre de los rendimientos reales en sus inversiones, dificiles de estimar
en una época inflacionaria (Arturo Huerta). 28  Consideramos, sin embargo, que la
aparicién de las UDIs atendié mas a su funcién come medic de financiamiento que como
medio de inversidn, es decir a la necesidad de aplicar a los adeudos de las empresas un
esquema de financiamiento no tradicional, este punto lo discutiremos mas adelante,

Ademas ya habia operando importantes instrumentos de inversion valuados a tasa real
{Ajustabonos). En 1993 estos representaban el 26% del tolal de la deuda publica
interna. 27

Por ello consideramos mas acertado lo que afirma Rivera cuando dice que: “El
programa de reestructuracidn de débitos via UDis fue diseflado para sclucionar el

llamado problema de la amortizacién anticipada de las deudas que perjudicaba a los
bancos" 128

Fues en efecto, las UDIs fueron ianzadas & la par del programa Planta Productiva, para
reestructurar en UDis, pues como se demostrard mas adelante, en efecto la amortizacion
acelerada era un problema.

Sin embargo Rivera afirma que la amortizacién acelerada perjudicaba a los bancos, con
fo cual diferimos pues en realidad es una ventaja para éstos y una desventaja para los
ciientes. La empresa tiene en términos reates un financiamiento por un periodo mas
corto, lo paga realmente antes de lo esperado; Al banco retornan los fondos en forma
acelerada, por tanto la rentabilidad de los créditos se centra en el corto ptazo.



1.5.- Esquemas de inversion y financiamiento precursores
del financiamiento con UDls,

Para cuando resultd evidente la necesidad de un esquema de financiamiento no
tradicional, (cuando la capacidad de pago de las empresas no podia dar servicio siquiera
a los intereses de sus adeudos), no se paria de cero, ya hacia 10 afos se habia
evaluado en la Asociacion Mexicana de Bancos, la posibilidad de adoptar en forma
generalizada un esquema de financiamiento derivado del Ficorca, ésta no prospero
debido a los riesgos que los mismos bancos identificaron .

Asimismo se conocia las experiencias del propio Ficorca (1983), que tuvo un caracter no
general y temporal; del uso durante un tiempo del Sistema de pagos a valor presente
promovido por la banca de segundo piso y aplicado por ésta y l0s bancos comerciales
(1987 a 1992); y en forma aun mas aislada del esquema de pagos indexados (1987 a
1992). Asimismo se contd , por el lado de Jos instrumentos de inversion, con el caso de
los ajustabonos; y finalmente el caso Chileno donde se aplica en forma generalizada un
esquema muy parecido al de las Unidades de inversion

En lo que sigue, veremos los aspectos que cada uno de estos fue aportando a la
definicion dei esquema de financiamiento via Unidades de Inversién tal come se
presento,

1.5.1.- El esquema Ficorca

En medic también de una crisis de pagos que afectaba en gran medida a las empresas
con adeudos en dolares, en 1983 el gobiemo mexicano cred el Fideicomiso para la
cobertura de riesgos cambiarios (Ficorca) . El objeto de dicho fideicomiso era ™. efectuar
operaciones que liberen de riesgos cambiarios a las dependencias y entidades de la
Administracién PUblica Federal y a las empresas establecidas en el pais, respecto a
adeudos en moneda extranjera a su cargo, a través de programas que tiendan a evitar el
otorgamiento de subsidios". 2% Se les ayudaba, a las empresas con elevados pasivos
en dolares, a disminuir el riesgo cambiario y restablecer la liquidez de este tipo de
deudores, haciendo mas llevadera su situacion financiera por un tiempo.

El apoyo via Ficorca fue concebido como una solucion temporal a fos problemas que
implican en épocas de inflacion los esquemas tradicionales de amoftizacion, y su
operacién fue excepcional.

E! sistema consistia en asegurar divisas a los deudores para cubrir sus adeudos,
sustituyéndolos al mismo tiempo por créditos en moneda nacional con un esquema
especial de amortizacion.

El problema que buscaba atacar el esquema Ficorca de amortizacion, fue que en épocas
inflacionarias, jia amortizacion de los créditos se acelera en pesos constantes 39, como
veremos a continuacion.
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De acuerdo con Fisher, la tasa de interés tiene dos componentes, un componente real y
un companente inflacionario, como lo muestra |a expresion siguiente:

T+in= (1+i)(1+11) (1}
Donde: iy= Tasa de interés nominal, i;= Tasa de interés real. 1= Tasa de inflacion

De esta expresidon derivamos las siguientes férmulas que nos seran utiles en la
comprension de nuestro objeto de estudio :

La expresién (1) es equivalente a:

in=ict T1+i (mn
- =i+ TT
ir =(in - T} /(1+11) {Iny

Esta ultima expresion (HI) es la gue utilizaremos cuando determinemos |a tasa real en ios
ejemplos que veremos, y puede ser leida como sigue:

l.a parte de la ecuacién (i - T1) determina la diferencia existente entre la tasa de interés
nominal y la tasa de inflacion, pero esta diferencia estéd expresada al final del periodo,
cuando ya se ha generado el interés y ha operado {a inflacion sobre las variables
monetarias.

Por tanto la parte de la expresién 1/(1+01) lo que hace es traer ase rendimiento real a lo
que valdria al inicio de! pericdo, es decir a valor constante o sin inflacién.

Cuando la inflacion es mayor el componente inflacionario de la tasa de interés constituye
una parte importante de la tasa de interés, este componente inflacicnario no es otra cosa
que la parte del interés causade que mantiene, a pesos constantes, el valor del principal,
siempre y cuando la tasa se interés sea por o menos igual a la inflacidén; Si es menor, los
pagos de principal e interés sumados no representaran siquiera la recuperacién del

principal; y si es mayor, se recupera el principal y adicionalmente se tiene un rendimiento
(Tasa Real).

En el siguiente ejemplo veremos como se puede separar del interés, su componente
real y su componente inflacionario.

Suponemos un crédito que se amortiza linealmente bajo un esquema tradicional en cinco
afos, es decir, con pagos iguales de capital e intereses calculados sobre saldos
insolutos. Para simplificar suponemos pagos anuales. También asumimos una diferencia
de 10 puntos porcentuales entre inflacién y tasa de interés, y que tanto la inflacién como
la tasa de interés se mantienen constantes.
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Asi tenemos los siguientes resultados.

CUADRO 1.5.1-A
AMORTIZACION DE UN CREDITO EN TERMINOS NOMINALES

ANQ [linflacion ] indice Tasa Salde Interes Ampttiza- % Amoni-
anugel | Inflacion Interés Insoluto cion zado
8 1 100
1 0% 1.40 50% 80 50 20 20.00%
2 40% 1.96 50% B0 40 20 2000%
3 40% 2.14 50% 40 30 20 20.00%
4 40% 384 58% 20 20 20 20.00%
5 40% 5.38 50% 0 10 20 20.00%
SUMA 160 100

Fuente: Elaboracion propia

Como se ve, en términos nominales siempre se amortiza un 20% del principal, de modo
tal que la amonrtizacion del crédito es pareja.

Sin embargo cuando eliminamos la inflacidén de las amortizaciones, separamos del.

interés el componente inflacionario y lo sumamos al principal amortizado, encontramos

una distribucién muy distinta de las amortizaciones

CUADRO 1.5.1-B
AMORTIZACION DE UN CREDITO EN TERMINOS REALES

Amorti- | Interés Tasa [Interés Interés Interés Amartiz. %%
N zacitn de Deflactadc Normal Amorti
ANCO | Deflac- | Deflac- | interés | Real Real menos + zado
tada tado Real Deflac- Interés Real | Componente. ~or
1ado Deflactado | Inflacionario. Afio
0
1 14.28 387 214% | 714 7.14 2857 4286 42.86 %
2 10.20 20491 714% | 5.71 4.08 16.33 26.53 26.53%
3 7.30 10.94 7.14% (| 429 2.189 8.75 16.03 1603 %
4 5.21 5.20 714% | 286 104 416 937 937 %
5 372 1.86 714% | 143 0.37 1.49 521 5.21%
SUMA 41 74 15 59 100 100 %

Fuente: Elaboracién propia
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Graficando y comparando estos resultados tenemos:

GRAFICO 1.5.1-A
AMORTIZACION ACELERADA DE UN CREDITO
CON AMORTIZACIONES IGUALES DE CAPITAL

ta suma de las

Amortizacién Acelerada amortizaciones (41} y

los intereses causados

50.00% - {74) sin inflacidon da un
40.00% - - — | total de 115, lo cual
30.00% - B tormal significa que el interés

causado real es de 15,

20.00% - o ' — -

10.00% - ' s - = Oeflactada sobre el principal de

0.00% . i L — 100. Calculando solo el
1 2 3 4 5

interés real, y de éste

. descontamos la
Afios inflacién  obtenemos
exactamente este

interes (15), entonces la diferencia corresponde al componente incorporado a la tasa de
interés de indexacion del principal.

Sumando esta amortizacion incorporada en el interés, a 1a normal, tenemos el esquema
exacto de amortizacién del crédito, en la dlitima columna. Como se puede ver en el
primer afio se amortiza el 43% del crédito, en lugar del 20%; en {os dos primeros afnos se
ha amortizado ya casi el 70% del crédito, originalmente considerado a ser amortizado en
5 anos. (Ver cuadro 1.5.1-B).

La amortizacion es mas acelerada cuanto mas alta es la inflacién, por ejemplo con una
inflacién de 80% y manteniendo la tasa de interés real en 7.5% en un solc afo se
amortiza el 56% del crédito, y en dos arfios se ha amortizado el 81.5%.

Es por esto que cuando se toma un crédito bajo este esquema existe fa percepcién en el
deudor de que lo mas dificil es pagar en {os primeros periodos, pues la carga financiera
esta sesgada hacia los primeros periodos de la amortizacion.

Cen un esquema "Aficorcado”, tal percepcion no existe, sino al contrario, al ver que Ia
deuda en lugar de disminuir, crece. Mas aln cualguier situacion que demerite la
capacidad de pago inicial repercute en incapacidad de cubrir el servicio del crédito.

Visto el problema asi, si se hiciera no un pago total de intereses, sino uno parcial,
postergando ei resto para después, digamos al final, se estaria equilibrando la forma en
que se amortiza et crédito. Esa fue ia idea basica que inspird los sistemas "aficorcados”
de amortizacion: Nivelar la forma de amortizar el crédito en términos reales,
disminuyendo o eliminando el sesgo que tiene el esquema tradicional.

Ahora bien, existe una diferencia muy importante entre mantener el valor de las
amortizaciones &n pesos constantes y mantener tal valor a valor presente. Las
implicaciones de esto se veran cuando en el Capitulo 2 hagamos un andlisis comparativo
de los principales esquemas de amortizacién.



En el primer caso se indexan los pagos, en el segundo se actualizan 3. La férmula que
se aplica es la misma (derivada del interés compuesto), pero en el primer caso el factor
que se acumula para obtener el indice necesario, es la inflacion, en el segundo es la
tasa de interés aplicada al crédito. La diferencia entre una y otra es exactamente la tasa
de interés real, por tanto es de esperar que la segunda es mas agresiva.

La forma en que el esquema de amortizacién Ficorca eliminaba el problema de la
amortizacion acelerada, fue mediante el denominado "Pago de referencia” mismo que
era una actualizacion de la amortizacion nominal.

Entonces, el segundo elemento importante aportado por el esquema Ficorca es el pago
de referencia, gque comoe dijimos, no es mas que un pago actualizado y que explicaremos
a detalle, en ia forma en que actualmente existe con el Sistena de Pagos a Valor
Presente.

1.5.2.- El Sistema de Pagos a Valor Presente.

El principio basico del sistema de pagos a valor presente, derivado directamente del
esquema Ficorca, es asegurar que el acreditado cubra, en términos del valor presente
{Gue no en términos de pesos constantes), una parte igual del crédito.

En el Cuadro 1.5.2-A, Ia columna (3) contiene el indice acumulado de tasas de interés,
este indice sirve para calcular el pago de referencia, muitiplicando el valor de la
amorizacion anual nominal per este indice, es decir, actualizando el valor de la
amortizacién.

Cuando el valor del pago de referencia es inferior a la suma de la armortizacién nominal
mas €l interés calculado, la diferencia es considerada como un refinanciamiento
{Columna 9), habiéndose realizado solo un pago parcial de intereses. Cuando el monto
det pago de referencia es superior a esta suma, se aplica a amortizar el refinanciamiento
otorgado (Coiumna 10}.

CUADROC 1.5.2-A

ANO | Infl. | Indice | Tasa | Saldo | Interés | Amorti- | PagoDe Interés | Amoniz
Tasade | Interés | Inscluto | Causada | zacion | Referencia | Refinan- [Adicional
Interés ciado

M@ 3 “ {5 (6 7 E)=CI<7) ) (19

0 1.00 100.00

1 0% 1.50 50% | 120.00 50.00 20.00 30.00 40.00 0.00

2 40% 2.25 |, B0% | 13560 £0.00 20.00 45.00 3500 0.08

3 0% 3.38 50% | 135.00 6750 2000 67.50 20.00 0.00

4 40% 5.06 50% § 101.25 6750 20.00 101.25 0.00 1375

5 40% 759 50% 0.00 50.63 20.69 151.88 0.00 8125
29583 | 100.00 395.63 95.00 85.00
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Como se aprecia, el pago de referencia es igual a la suma de las amortizaciones y el
interés en términos nominales. Asimismo el interés refinanciado es igual a las
amortizacicnes adicionales.

En el cuadro 1.5.2-B, tenemos el flujo del crédito a precios corrientes y constantes, ya
que la tasa de retorno de un crédito es igual a su tasa de interés, tenemos que el
rendimiento a precios corrientes es igual a la tasa de interés nominal, y el rendimiento a
pesos constantes es igual a ta tasa real.

Como dijimos el esquema distribuye los pagos de manera distinta al esquema tradicional,
eiimina la amortizacién acelerada, pero en su lugar, como se puede ver en la Ultima
columna, en pesos constantes, se amortiza menos en los primeros periodos y mas en los
uitimos, es decir se sesga la amortizacién en sentido inverso ai esquema tradicional.

El esquema permite aplicar amortizaciones nominales desiguales, con io que podriamos
considerar en lugar de pagar siempre 20, empezar por ejemplo con 10, después 15, etc.
de tal modo que en los 5 aflos se amorticen los 100 nominales, esta posibilidad puede
incrementar o aminorar el sesgo de las amortizaciones reales al final.

CUADRO 1.5.2-B

: Pago de Calculo de Randimiento %

ANO Indice Referencia Flujo Feal

Inflacion Deflactado Carriente Constante Amortiz.
] 1.00 -160.00 -100.00

1 1.48 2143 30.00 21.43 14.28

2 196 2296 45.00 2296 16.94

3 2,74 2460 67.50 2469 1968

4 384 26.36 101.25 28.36 22.84

5 538 28.24 151.88 28.24 26.36
TIR 50.00%% 7.14% 100.00

Como resultado de la aplicacién dei esquema de amortizacion:

» Existe refinanciamiento de intereses

s El saldo del crédito es creciente.

« Elmonto de ios pagoes es también creciente, pero iguales a valor presente.

» Se elimina la amortizacién acelerada, pero en cambio, ésta se hace "mas

lenta”, amortizandose en términos reales menos al inicio y mas en los periodos
finales.

Respecto a este esquema de amortizacion y la experiencia de la banca en su aplicacion
podemos decir lo siguiente:

a) Se encontrd gran dificultad juridica en llevar a los contratos de crédito las
caracteristicas del esquema de amortizacion, sobre todo para expresar la forma
en gue se calcula el pago de referencia, la existencia del refinanciamiento y forma
de amortizacién del mismo. Es de recordar que en los contratos tradicicnales se



especifica en forma precisa la forma y t.iempos en que se amortiza el principal, en
el Sistema de Pagos a Valor Presente no existe tal posibilidad por definicién.

b) En los casos que hubo necesidad de recurrir a la recuperacion de! crédito por la
via juridica, se encontrd dificultad para entender el esquema de pago, sobre todo
para los jueces, lo cual hizo este tipo de procesos particularmente lentos.

¢) Era particularmente dificit fa documentacion del refinanciamiento, pues al ser un
refinanciamiento automaético, ;como se documentaba y comprobaba que el
financiamiento habia sido otorgado?, para salvar esto se tuvo que considerar la
existencia de una linea de crédito paralela con cargo a la cual se cubria el pago

del interés no cubierte con el pago, cuya forma de pago también tenia que ser
definida

d) Aun cuande los proyectos fracasaran, el esquema seguia otorgando
refinanciamiento automatico, aln cuando ya era evidente la no viabilidad de la
inversion.

e) El registro de los créditos en los bancos era dificil, en algunos incluso no habia
sistema para llevar los calculos en forma automatica, llevandose un registro “por
fuera” (léase en forma manual), esto era particularmente engorroso cuando se
tenia que hacer una conciliacién con el cliente o presentar un estado de cuenta
certificado para efectos juridicos.

f) El esquema fue utilizado en ocasiones en proyectos que no cumplian las propias
premisas de éxito del esquema : Falta de liquidez temporal, en casos donde no
haya incertidumbre de mercado, financiar con apalancamientc moderado, en
casos con potencialidad de generacion de efectivo por encima del costo del
financiamiento.

g} El crecimiento de los saldos llegaba a ser superior a la inversion que financiaban.

h} Para calcular los pagos actualizados se utilizaba un Indice compuesto de las
tasas de interés, este indice es idéntico al que se tiene que hacer para efecto de
las UDls, salvo que Io que aqui se acumula es una tasa de interés, en tanto que
en el caso de las UD!s es la inflacién. Dicho indice era indispensable, pero tenian
que elaborarse tantos indices como créditos se otorgasen. Cada crédito tenia su
propio indice de actualizacién, con su propio inicio y fin, asimismo discutible, pues
era |a propia institucion financiera quien lo elaboraba, no se contaba pues con
un solo indice general que sirviera de referencia a todos los créditos y cuyo
calculo estuviese ademnas avalado por alguna autoridad. Esto se derivaba de
que, como dijimos, tampoco se trataba de un sistema de amortizacién de uso
generalizado
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1.5.3 .- El sistema de Pagos Lineales en funcion del indice inflacionario

Si bien el sistema que describimos en este apartado fue utilizado en forma excepcionat y
no contd con gran difusion como en el case de los esquemas descritos arriba, nos
parece un antecedente de gran importancia debido a que el comportamiento del saldo y
los pagos, asi como la amortizacion del principal en términos reales, es idéntico a el
esquema de pago mediante UDIs.

Primero se determinan {(Cuadro 1.5.3-A) los saldos reales de acuerdo con el plazo a que
se va amortizar ! crédito (Columna 5). por ejemplo en un crédito con un monto de 100
se espera que cada ano el saldo real disminuya en 20, a un piazo de 5 anos.

Con el indice acumulade de inflaciones, se obtiene el valor del saldo en términos
nominales (Columna 6)

El interés Nominal (Columna 7) se obtiene sobre el saldo inscluto nominal. El
refinanciamiento (Columna 8) es la diferencia entre el saldo nominal calculado en el
pericdo actual contra el del periodo anterior.

El pago es la diferencia entre el interés nominal y el refinanciamiento, cuando es
negativo significa la aplicacién de amortizaciones adicionales. (columna 9)

CUADRO 1.5.3-A
Afio | Infla- | Indice | Tasa | Saldo | Saldo | Interés | Refinan- | Pago % Amort-

cidn | Inflacién | interés | Real |Naminal | Nominal | ciamiento zado
Mm 4] 3 Q)] () (€ (") {8 €)] (i0)
1.00 100.00 | 100.00

40% 1.40 |50.00% | 80.00 | 112.00 | 50.00 12.00 38.00 20.00%
40% 196 [5000% | 60.00 | 11760 | 56.00 560 50.40 20.00%
40% 274 |5000% | 40.00 | 10976 | 58.80 (7.84) 66.64 20.006%
40% 384 |50.00% | 20.00 | 76.83 54.68 (32.93) 87.81 20.00%
40% 538 |50.00% | 0.00 0.00 38.42 {76.83) 115.25 20.00%

| o || Mo —{ S

Como se puede concluir el sistema esta disefiado para que el saldo disminuya siempre
en la misma proporcién en términos reales, es la eliminacién mas conveniente de la
amortizacion acelerada de los créditos bajo el sistema tradicional, como dijimos implica et
calculo de refinanciamientos, y amortizaciones adicionales como en el caso del sistema
de Pagos a Valor Presente,

La necesidad de tales refinanciamientos se debe a que no existia una unidad de cuenta,
sino un indice para actualizar o indexar las cantidades, sobre las cuales se calcula el
menocs o el mas que se paga.

Como veremos en las UDIs, cuando existe la unidad de cuenta, desaparece el calculo de
tales refinanciamientos y amortizaciones, también desaparece la necesidad de calcular
un indice para cada credito, existiendo una unidad de cuenta general, aplicable a todo
esquema de inversion o financiamiento.
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1.5.4 .- Otros esquemas de pago.

Después del esquema Ficorca y el de pagos a valor presente ha habido otros mas cuya
finalidad es la misma {Esquemas aplicados para financiamientos a sector turismo p.ej.),
contrarrestar la amortizacidon acelerada del esquema tradicional, sin embargo os que
hemos expuesto son aguellos que son utites para entender el surgimiento del esquema
que estudiamos.

Algo mas que e$ necesario anotar: Cuando se utiliza un esguema de este lipo se
requiere una evaluacion cuidadosa de las implicaciones, no solo para el deudor, sino
también para el acreditante.

Por esa razén, cuando ya estaban operando los créditos con Ficorca, el Banco de
México busco normar el otorgamiento de créditos que implicaran formulas de pago
parecidas al de Ficorca, si bien reconocian que se requeria ".. Aligerar los problemas que
la inflacion causa a los deudores de los bancos, se estima conveniente el emplec de
formulas de pago que eviten fa amortizacion acelerada de fos créditos en términos
reales, provocada por la inflacion®, también reconocian la necesidad de normar los
financiamientos que los bancos tuvieran bajo tales esquemas de pago.

En una circular ya citada 3%

A. - Definid que los bancos deberian considerar para otorgar este tipo de
financiamientos la naturaleza de las inversiones financiadas con los fondos
prestados bajo tales esquemas. Esto debido a que se esperaba que se aplicaran
en inversiones con cierto grado de seguridad y donde el retorno de las
inversiones fuera rapido.

B.- Pidid tomar en cuenta también la situacién de liquidez particular de las
empresas, debido a que el sistema se debe aplicar a casos donde el problema de
liquidez sea netamente temporal y sea previsible sobreponerse a €l mediante una
disminucion temporal de la carga financiera en tanto el flujo de efectivo de la
empresa mejora, es decir no era un esquema para empresas donde el problema
fuera la solvencia.

C. - Se fijd un limite al otorgamiento de créditos aficorcados, estableciéndose éste
en un maximo de 10% (aproximadamente) de los créditos otorgados por la banca.
Con esto se reafirmaba la condicién de que este tipo de financiamientos se
otorgaran por excepcion.

D. - Como forma de apoyar este tipo de financiamientos (Si bien manteniendo et
riguroso maximo de 10% maximo sobre la cartera total), Banxico permitié a los
bancos que estos créditos no sumaran para efecto det limite de financiamiento
que cada institucion tiene fijado.

E. - Un elemento importante para Banco de México es que sila aplicacién de este
tipo de esquemas, no implica un subsidio para sacar adelante a las empresas,
solo se distribuye en forma diferente la carga financiera.
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1.5.5 .- Los Ajustabonos

Los ajustabonos no son un esquema de amortizacion de créditos, operan del lado
opuesto como instrumento de inversion, no obstante, el interés que tenemos en hablar
de ellos estriba en gue son instrumentos indexados como los UDIs, y en que se negocian
a tasas reales, que es la forma en el esquema de amortizacion de créditos en UDIs,
calcula el interés.

E! ajustabono es un bono que se debe evaluar a tasa real, es decir el rendimiento se
calcula sobre un “principal ajustado”, que significa que el principal se indexa para sobre
este calcular el rendimiento real, y se considera que la inflacion actia sobre el bono
como interés realmente devengado. Este esquema es igualimente aplicable a todos los
pagarés de mediando plazo a tasa real fija.

Un instrumento de este fipo protege la capacidad de compra del dinero y ademas
asegura un rendimiente real

Si bien el ajustabono se evalia a tasa real, los compradores no se han acostumbrado
completamente a operar con tasas reales, debido a que acaban comparando el
rendimiento con instrumentos a tasa nominal, convirtiendo el rendimiento del bono de
acuerdo con ta inflaciéon esperada.

Tal comparacion es inexacta, €l instrumento a tasa nominal puede tener un rendimiento
real positivo 0 negativo, mayor ¢ menor al del ajustabono, e! ajustabone solo puede tener
el rendimiento real pactado.

Lo mismo sucede con los créditos en UDIs, se tienen que pactar tasas reales de interés,
por tanto ya no existira la posibilidad de que los deudores se beneficien de situaciones
en que la tasa de interés pueda ser negativa, como ha ocurrido en algunos casos en el
pasado.

1



1.5.6 .- El caso Chileno y jas Unidades de Fomento {UF)
Finalmente tenemos, como antecedente importante de las UDIs, el caso chiteno.

Hay autores que sefialan incluso gue no solo se trata de una similitud en el esquema de
financiamiento, sino que en general el actual Plan Nacional de Desarrollo refleja el
modelo chileng B2

Las UDIs en Chile se llaman Unidades de Fomento (UF), y fueron establecidas en Chile
en los afios setenta basados en una ley que databa de los sesenta, y mediante la cual
se permitia la existencia de instrumentos indexados a la inflacidn, B

1.5.6.1 Las etapas de la indizacién financiera en Chile

Los pasos que se dieron hacia el uso generalizado del las UF. fueron los siguientes

"Primera etapa 1959-1364

Las primeras experiencias ocurrieron en el periodo 1959-1964, y como en otros paises,
la indizacion financiera estuvo inicialmente vinculada con el propésito central de
promover €] ahorro destinado a financiar la vivienda; ahorro que habia sido severamente
afectado por la situacion de recesion financiera existente en el pais y, sobre todo, por la
inflacion.

"Asi, en 1960 se crearon Asociaciones de Ahomo y Préstamo. Eran instituciones privadas
que recibian depésitos de ahorro y conseguian préstamos para la construccion,
ampliacién y adquisicion de vivienda....y cuyos propositos (SIC) y préstamos se
reajustaban conforme al indice de precios y salarios.

"Este sistena tuvo un gran éxito inicial. El volumen de las captaciones por las
Asociaciongs de Ahorro y préstamo se dio en monedas de poder adquisitivo constante,
que se centuplicd entre 1961 y 1970" (3

Segunda etapa. 1965-1973

En esta etapa se da un cambio cualitativo, se buscé controtar la inflacion en forma
gradual, diversificar el sector exportador y promover el ahorro de largo plazo. Surgen
dos mecanismos de indizacién: Uno referente al tipo de cambio y otro a la ampliacion de
mecanismos de indizacion.

"Primera en 1965 se indizaron las cuentas de ahorro del Banco del Estado,
estableciéndose un ajuste anual, de acuerdo con el Indice de Precios al Consumidor..
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Una segunda meodificacion fue la creacion de los Certificados de Ahorro del Banco
Central, en 1966, con los cuales se realizo financiamiento a la adquisiciéon de bienes y
capitales nacionales.

Y la tercera, y mas importante, fue la autorizacién en 1967 a los bancos de fomento e
hipotecarios para otorgar préstamos ajustables a los sectores productivos por un plazo
no inferior a tres anos, asi como para que emitieran bonos reajustables a un plazo
minimo de un afo,

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

Como resultado de estas innovaciones, la importancia de los instrumentos indizados con
respecto al ahorro financiero, se elevd espectacularmente, de 20% en 1964 a mas de
80% en 1965" 3%

Tercera etapa: 1974-1981

La etapa de la indizacion financiera progresiva, durante el gobierno militar de Pinochet, y
se dio en el marco de una politica econdomica neoliberal que fue extendida también a los
mercados financieros..

"En lo fundamental, estas reformas incluyeron la liberalizaciéon de las tasas de interés
(hace exactamente 20 afios), la atenwacion de las normas de control y supervision
bancaria (aspecto en el que se cometieron varios y profundos errores) y la apertura
financiera al exterior, en que también hubo algunos excesos.” @&

Los cambios se hicieron en un contexto de alta inflacion

« Autorizaron a sociedades anonimas emitir bonos ajustables conforme a la
variacion del UF

» Se autorizaron operaciones bancarias a mas de un afio pudieran ser reajustadas
cenforme a las variaciones det INPC, el plazo se redujo luego a 90 dias y se
elimino en 1981.

« En 1979 se amplia los bancos comerciaies la aperiura de cuentas de ahorro
ajustables.

« En 1975 se cambio el ajuste a las Unidades de fomento a un periodo de un mes,
y para 1977 se hizo su calculo diario.

« En 1978 se permite que se otorguen créditos en UF por bancos comerciales



Con los cambios anteriores se amplio ¢l uso de la Unidad de Fomento, de modo tal que
aclualmente el 85% del ahorro financiero privado corresponde a captaciones o
depdsitos reajustables.

"El Banco Central conduce su politica monetaria mediante las variaciones de la tasa de
interés real que paga por sus pagarés reajustables cada 90 dias, y coloca pagarés en UF
en plazos que van desde dos hasta 20 arfios.” *7

Las administradoras de fondos de pensiones invierten los recursos de que disponen a
large plazo y basicamente en instrumentos reajustables y acciones.

Fuera del sector financiero hay mdltiples transacciones gue se expresan en UF:
Arrendamientos de oficinas y locales, precios de viviendas, departamentos y autos,
planes y presupuestos de construccion, precios, planes y costos de las empresas,
colegiaturas. Incluso los sueldos y salarios se indizan, si bien estos con rezage pues se
ajustan dos veces al afio. ¥9

En 1993 los pasivos financieros equivalian al 95% del PIB "y la mayor parte de esos
pasivos estaban en instrumentos indizados" 3%

Sin pretender establecer una relacién causa efecto es notable mencionar que después
del establecimiento y uso de las UF, contradiciendo las opiniones que han dicho que un
instrumento como las UDIs tiende a perpetuar la inflacion, en Chile la inflacidn ha tendido
a ser menor, naturalmente, la inflacion no es un fenémeno que dependa el tipo de
instrumento o unidad de cuenta en que se expresen los precios de los productos, sean
financieros o no.

1.5.6.2 Operacién de instrumentos en Unidades de Fomento
Ahora hablaremos un poco de ta Unidades de Fomento propiamente dichas:

“La Unidad de Fomento (UF) es un peso chileno indizado al Indice de Precios al
Consumidor, esto es, un peso Chileno actualizado por el crecimiento que se registra en
los precios al consumidor. El Banco Central Chileno calcula el valor de la unidad de
fomento diariamente, asimismo, el valor para cada mes inicia &l dia 10 y se calcula hasta
el dia 9 del mes siguiente... Los valores de las unidades de fomento se muestran
diariamente en la pagina CHLQ del servicio Reuters." 4%

En lo referente a las tasas de interés, el mercado chileno opera con dos tasas
dependiendo de los plazos en las transacciones “..Cuando éstas se realizan a un plazo
inferior © igual a 30 dias, el mercado utiliza tasas de interés nominales que se basan en
un plazo de 30 dias, para plazos superiores el mercado utiliza dos modalidades: Cotizar
una tasa real, o un diferencial sobre UF {lo que implica que el principal crece igual que la
inflacion y por otra parte que se recibirian intereses adicionales en un diferencial por
arriba de la inflacién). Un ejemplo de esta dltima modalidad seria una tasa para un plazo

de 90 dias de UF+ 6.5 {Donde el diferencial se expresa tomando un afio base de
360 dias)" 41



Los instrumentos expresados en UF y subastados por el gobierno se denominan
Pagarés Reajustables Cupén (PRC). Los plazos disponibles son de 8, 10, 14 y 20 afios,
los bonos pagan interés y principal en cada corte de cupén "..por lo que su duracion
{grado de sensibilidad del bono a un cambio en tasa de interés) es aproximadamente Ja
mitad de su plazo. asi si un PRC de plazo de 8 afos tiene una duracidn aproximada de 4
afos, si las tasas reales cambian en medio punto, el precio del bono cambiard en 2 por
ciento (Duracion x 0.5)" 42

Con esto concluimos los antecedentes mdas importantes para el surgimiento de las
Unidades de Inversién,
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ECONOMICOS".

122l E|gborado en base a calculos realizados por José Luis Calva en la obra citada.
(=3 Tomado de Calva, José Luis, ob. cit. pag. 48; El autor a su vez senala como fuente:

Securities Auction Capital (SAC), Inc., N.Y., "SAC Econdmics Update”, en El Financigro,
varios nimeros.



{24} Garrido Celso, "La Reforma Financiera en México: Un Proceso Contradictorio” en
“liberatizacion de los Mercados Financieros”, México 1996, Juan Pablos Editor, Pag. 100

125) Huerta Gonzalez Arturo; ob. cit., pag. 93

258 Galgado, Alicia; "Mojada la Polvora de! Financiamiento Bancario”, en “Ef Financiero”
5 de marzo de 1987

28) "En un contexto de incertidumbre cambiaria, donde no se puede determinar la
inflacion anualizada, es dificil fijar la tasa de interés, Por mas que esta sea alta, no
estimula la demanda por titulos financieros internos, ya que no se sabe si dicha tasa
ofrece un rendimiento real positivo. Se presiona asi por tasas de interés cada vez
mayores, con pecres consecuencias para la actividad econémica. Para generar
certidumbre de rentabilidad real, el gobterno introduce los UDIs (unidades de inversién),
que son unidades de cuenta. En las UDIs, los deposilos y los créditos se indizan a la
inflacion mas una tasa de interés real” Huerta Gonzalez Arturo; ob. cit., pag. 102

1 Ortiz Martinez Guillermo: “La Reforma Financiera y la desincorparacién Bancaria®, Ed.
Fondo de Cultura Econdmica; Méx. 1994; pag. 28

1) Rivera Rios Miguel Angel; ob. cit., pag. 74
{29)- Diario Oficial de la Federacion del 11 de marzo de 1986
{20)- Telex-Circutar de Banco de México, No. 47886 del 9 de julio de 1986

B39 . De la misma manera cuando a un flujo ¢ saldo monetario se le elimina el factor
inflacionario, la cantidad se deflacta, cuando se elimina la tasa de interés 1a cantidad se
descuenta.

{1+x}, cuando x= tasa de interés la suma se actualiza, se incorpora el efecto de |a tasa
de interés: cuando x= tasa de inflacion, la cantidad se indexa, se incorpora el efecto de
la inflacion. En forma compuesta la expresion es (1+x)7, siempre y cuando la tasa x, sea
igual en todos 103 periodos.

1/{1+x), cuando x= tasa de interés la suma se descuenta, se elimina el efecto de una
\asa de interés; cuando x= tasa de inflacién, la cantidad se deflacta, se elimina el efecto
de la inflacion. En forma compuesta la expresion es 1/(14x), siempre y cuando la tasa
X, sea igual en todos los periodos.

La diferencia entre indexar y actualizar; y entre deflactar y descontar es fa tasa real.

02 Reforma 2 de junio de 1998, Segun Alfredo Coutifio director de Analisis
Macroeconémico de Ciemex Wefa "La politica cambiaria de México, asi como toda su
estrategia de crecimiento presentada en el Plan Nacionat de Desarrollo, se acerca cada
vez mas al modelo chileno, lo que es positive para el Pais, pues le permitira retomar las
alias tasas de crecimiento a partir de 1996."




33 Del Sr. Kouyoumdjian Armen , De la conferencia dada el 20 de abril de 1995 en
Banco Inverlat, y de sus materiales "The Chilean Financial System in January/february
1995" y "Chile Country Briefing (Recent Trends and Latest Figures)March 1995". Sobre el
grado de profundizacion de la indizacién en la economia.

M) Diaz Mata Alfredo, "UDIs, ADE y otros trucos”, Ed Sicco, México 1996, paginas 31 a
38 cita la intervencion del Sr. Andrés Bianchi, presidente del Banco Lyonnais de Chile,
en la VI Convencién del Mercado de Valores, inaugurada el 4 de abril de 1995. Sobre las
etapas de la indizacién financiera en Chile

(3%t Diaz Mata Alfredo, ob. cit. 32-33

36 Diaz Mata Alfredo, ob. cit. 33

7 Diaz Mata Alfredo, ob. cit. 35

138) Kouyoumdjian Armen, ob.cit.

3% Diaz Mata Alfredo, ob. cit. 36

19 | jc. Gonzalez Guerra lsmael , "Mecanica de las Unidades de Fomento en Chile",
articulo inédito. Particularmente util respecto a la forma operativa especifica de las
Unidades de Fomento. pag. 1

Y Gonzalez Guerra Ismael, ob. ¢it. pag 2

42} Gonzalez Guerra Ismael, ob. ¢it. pag 2
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CUADRO 2.1.2-C
TRATAMIENTO CONTABLE DE LA ACTUALIZACION DEL PRINCIPAL

EN ESTADO DE RESULTADQS EN FLUJO DE FONDOS
Utilidad de Operacion Utilidad Neta
(-} Gastos Financieros +Partidas que no 'mplicarcn salida de
Efectivo Entre ellas:
(+) Productos Financieros Amaortizaciones y Depreciaciones
{+/-) Perdida /Utilidad Cambiaria Actualizacion adeudos en UDIs
{(+/-) Resultado por Posicion Monetaria Fondo obtenidos de las Operaciones
{Repomo)

(-} Actualizacién adeudos en UDIs

Utilidad antes de Impuestos

ISR y PTU

Utilidad Neta

Como a su vez la utiidad neta del ejercicio pasa a aumentar o disminuir el capitat
contable, en forma indirecta se esta reconociendo que el aumente en el saldo del pasivo
en UDIs implica una disminucion del valor del capital.

Ahora bien, hay una manera mas sencilla de representar el mismo efecto, y que se
adecua mejor a la forma en que las pequefias y micro empresas registran y presentan su
informacion, y sobre todo implica una forma mas simple de evaluar la capacidad de pago
de tas empresas, para los pasivos en UDIs, en funcion de las variaciones que realmente
implican una salida o entrada de efectivo:

Reconocer en el Estado de resultados exclusivamente el interés que se paga en este
esquema de pago (intereses a tasa real), lo cual da una utilidad neta mayor.

Ahocra bien, a capital contable ird entonces esta utilidad neta mayor, parecerd que el
capital contable mas alto, Sin embargo por el lado del pasivo se esta reconociendo una
valor mas alto, un crecimiento en el saldo. se estd revalorando el pasivo, como
contraparte se debe desvalorzar en parte el capital.

Un ejemplo de una empresa en cuyos activos no se pudiera hacer evidente una
actualizacidn de los mismos, no habria una parte del activo en que se pudiera
compensar el incremento inflacionario de! valor de las deudas, por tanto el ajuste se
hace en capital, como una actualizacion negativa.

Por cierto, la existencia de un pasivo que se actualiza, modifica el concepto que se tenia
para calcular el resultado por posicion monetaria. Antes se consideraba que existia 1a
posibilidad de obtener una utilidad monetaria cuando teniamos mas pasivos que activos
monetarios, pues al ser obligaciones y derechos a liquidar en términcs nominales, el
paso del tiempo y la inflacion otorgaban un beneficio 0 un costo segun la posicion
predominante. Ahora hay pasivos que por su naturaleza se actualizan, razén por la que
ahora tener mas pasivos que activos monetarios ya no garantiza una utilidad monetaria.
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Sin embargo en el modelo que aqui se propene nos atenemos a fa sencillez, por tanto la
propuesia para evaluar las UDIs es muy sencilla: Evaluar a flujo de efectivo as reales
entradas y salidas de efectivo, dejande de lado los efectos de la actualizacidon y el
resultado neto de las actualizaciones en capital:

= Se registra como una entrada el crédito en UDIs, salvo que se trate de una
reestructura, en cuyo caso no hay flujo de entrada.

« Los incrementos en e} saldo debides a la inflacidn se calculan, perc no se
consideran tampoco entradas de crédito.

» LOs intereses se calculan sobre tasa real, al remanente en utilidad una vez
deducido el gasto financiero es la base para el calculo de los impuestos.

« La amortizacién del total del saldo pasa necesariamente por el flujo como salidas.

Dejamos de lado las variaciones virtuales, se registran solo cuando reatmente se
convierten en efectivo, asimismo no nNos ocupamos de la posicion de apalancamiento en
balance, nos centramos en la capacidad de pago via flujo de efectivo. Sin embargo en
este capitulo cuando analicemos los efectos del esquema de pago en UDls en una
empresa, sacaremos conclusiones generales acerca de la liquidez y el apalancamiento
de las empresas.
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2.1.3.- Analisis comparativo del esquema de amortizacién con los esquemas
de pago tradicicnal y sistema de pagos a valor presente.

Para complementar el analisis realizado en el capitulo anterior en esta parte realizaremos
un analisis comparativo del esquema de pago mediante UDIs, en relacion al tradicional y
al Sisterma de Pagos a Valor Presente (Ficorca).

El analisis consistira en comparar el impacto de los pagos totales y el comportamiento
del saldo a precios corrientes, constantes, y a valor presente. Para ello se realizaran las
tablas de amortizacion de los tres esquemas, bajo las mismas condicicnes de monto,
plazo, tasa de interés, infiacion y periodicidad de pagos. Los supuestos utilizados son
equivalentes a los de los ejemplos con los que el Banco de México dio a conccer las

UDIs.

Estos supuestos se resumen en el cuadre 2.1.3 - A, como se puede apreciar son
practicamente las mismas para los tres creditos.

CONDICIONES PARA LOS ESQUEMAS DE AMORTIZACION

CUADRO 2.1.3-A

CONDICIONES \ ESQUEMA | TRADICIONAL | UDIs | VALOR

PRESENTE
PRINCIPAL 1000 1000 1000
PLAZO 10 10 10 ANOS
AMORTIZACIONES PRINCIPAL 10 10 10 IGUALES
TASA DE INFLACION 30.00% 30.00% 30.00% CONSTANTE
TASA REAL 10.00% 10.00% 10.00% ANUAL
TASA DE INTERES NOMINAL 43.00% 43.00% | 43.00% ANUAL
PAGO DE CAPITAL E INTERES A FIN DE ANO
VALOR INICIAL UDI [ 100 |

FEn el cuadro 2.1.3 - B se presenta el resumen de las tablas de amortizacion.
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CUADRO 2.1.3-B
RESUMEN DE PAGOS Y SALDOS INSOLUTOS BAJO LOS DIFERENTES ESQUEMAS

A PAGOS TOTALES A PAGOS TOTALES PESOS PAGOS TOTALES A
N | VALORES CORRIENTES CONSTANTES VALOR PRESENTE
O | TRADI-| UDIS | FICOR-; TRADI-| UDIS | FICOR-| TRAD!-| UDIS FICO-
CIONAL CA | CIONAL CA CIONAL RCA
1 530 260 143 408 200 110 371 182 100
2 487 321 204 288 180 121 238 157 100
3 444 395 292 202 180 133 152 135 100
4 401 486 418 140 170 146 96 116 100
5 358 594 598 96 160 161 60 99 100
6 315 724 855 65 150 177 37 85 100
7 272 878 1223 43 140 195 22 72 100
8 229 1060 1749 28 130 214 13 61 100
9 188 1273 2500 18 120 236 7 51 100
10 143 1518 3578 10 116 259 4 42 100
SALDO INSOLUTO A SALDO INSCLUTO EN SALDO INSOLUTO A
A | VALORES CORRIENTES PESOS CONSTANTES VALOR PRESENTE
N | TRADI-| UDIS | FICOR-| TRADI-| UDIS |FICOR-| TRADI-[ UDIS | FICOR-
O | CIONAL CA 1 CIONAL CA [CIONAL CA
Q 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000
1 900 1170 1287 692 900 990 629 818 900
2 800 1352 1636 473 800 968 391 661 800
3 700 1538 2047 319 700 932 223 526 700
4 600 1714 2509 210 800 878 143 410 600
5 500 1856 2980 135 500 805 84 310 500
6 400 1831 3420 83 400 709 47 226 400
7 300 1882 3668 48 300 585 25 154 300
8 200 1631 3497 25 200 429 11 93 200
] 100 1060 2500 9 100 236 4 42 100
10 0 o Q 0 0 0 0 1) 0

Los resultados a precios comientes son tal cual se obtienen de las tablas de
amortizacion.

Los resultados a precios constantes son los mismos resultados pero una vez eliminado el
efecto de la inflacion (valores deflactados).

Los resultados a valor presente son las cifras obtenidas a precios corrientes traidas a
valor presente mediante 1as tasas aplicadas a los créditos (valores descontados)

Se han graficado estos resultados. El analisis de cada grafica es interesante:
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GRAFICO 2.1.3 - A

PAGO TOTAL A VALORES Hemo_s sefalado lg gran sterjsibilidad

CORRIENTES - que tiene el usuario de crédito en el
pais al monto del pago por pericdo.
Senalado esto vemos lo importante
que parece el hecho de que de un
esquema tradicional pague
iniciaimente 530, y en UDIs solo 260
en tanto que en el esquema aficorcado
solo 143.

$ CORRIENTES

Naturaimente, es wuna invitacion a
utilizar el esquema, pero esto solo es
asi al inicio, con el tiempo el monto de
los pagos tiende a crecer en los dos
—8— TRADCIONAL ’“WUQ_S_,_*"F'CORCA esquemas no tradicionales, en tanto
que el tradicional tlende a disminuir. El casc es que el tradicional es impagable en el
periodo 1, y los ofros dar cierto respiro y se adecuan mejor a la circunstancias de
insuficiencia de capacidad de page. El factor de crecimiento compuesto del crédito en
UDIs es la tasa de inflacion, el del sistema Ficorca es Ja tasa de interés (con sus
componentes real e inflacionario), por ello el esquema Ficorca tiende a crecer mas
rapido.

GRAFIC021.3-B_

PAGOS TOTALES EN PESOS . Cuando ehmlnamos la inflacién de los
' pagos realizados, aparece ofra parte
CONSTANTES . . .
450 4 de la historia: Los pagos realizados en
400 el esquema tradicional son mas
350 elevados al inicic, en tanto que los
300

pagos finales tienen un valor muy bajo.
En pesos constantes se paga mas al
inicio que al final.

§ CONSTANTES

En el caso del esquema Ficorca es a la
inversa, los pagos iniciales son de bajo

' o M valor en términos de pesos constantes,
23 4 8.8 7T 8 8 Wy de mayor valor conforme pasa el
- N _ . tiempo.

" —=—TRADICIONAL  —0—UDIS  —A-— FICORCA

-o-m STEE - R -T-S Elocaso de los UDIs en términos de
pesos constantes son los que mejor distribuyen la carga financiera, el comportamiento
de los pagos es decreciente en forma constante, en tanto que el de Ficorca es creciente
en forma constante.
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__ _CUADRO21.3-C

PAGOS TOTALES A VALOR PRESENTE
400

PESOS A V.P.
8

AROS

;; —a TRADICIONAL —e—UDSS  —a—FICORCA |

Cuando traemos los pagos totales a
valor presente  encontramos o
siguiente:

- En términos de rentabilidad para el

acreedor (Costo financiero para et
deudor), el esquema Ficorca ofrece un
flujo constante, en tantdo que wun
esquema tradicional concentra la
rentabilidad en los primeros fiujos.

+ Una vez mas ei esquema en UDIs

resulta en un  comportamiento
intermedio. En términos de rentabilidad
también se concentra en los primeros

flujos, pero la tasa de disminucién del valor de los flujos es mucho menos alta que en el

esquema tradicional.

Veamos ahora el comportamiento del saldo insoluto:

CUADRO 2.1.3-D

SALDO INSOLUTC A VALORES

1
CORRIENTES l
4000 ¢ - - - i I
S
i w
o |
R -
= !
’ w
B
- |
[+]
| o
1 - |
' 1 I
! 0 . . . . - i
' O - N O ¥ W N~ o o O '
AROS “
" _a TRADKCIONAL —o—UDIS  —A~FICORCA |

|

refinanctamiento es mayor en el esquema Ficorca,

Visto el comportamiento del saldo del
crédito a pesos corrientes, el saldo
del esquema Ficorca tiende a crecer
maéas rapido, alcanzando para el
pericdo 7 una monto superior a los $
3,500, habiendo partido de un saldo
inicial de $ 1,000.

El saldo del crédito en UDIs llega
como maximo a un saldo inferior a los
$2,000 para el periodo 6.

Es evidente que ambos esquemas
implican un refinanciamiento, lo que
hace crecer el saldo. El
y mas moderado en el de UDIs.

El esquema tradicional, por el contrario, tiene un decrecimiento constante en pesos

corrientes.
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CUADRO 21.3-E

e Cuando evaluamos &l comportamiento
SALDO INSOLUTO EN PESOS del saldo a pesos constantes, es decir
CONSTANTES ) L
1000 Pe—a— quitando unicamente el efecto de la
o o : inflacion, el resuitado es distinto,

Este muestra que el que tiene un
- decrecimiento constante
(Amortizaciones de principal) es el
esquema UDIs, en tanto que en el
tradicional el saldo decrece mas
rapidamente, esto es, el crédito se
amortiza en forma acelerada y no
constante. Los pagos finales tienen un

. = peso menor en la amortizacion del
W TRADCONAL —o—UDSS —a—FICORCA| | . o0

O - &N ®m T B W ~ ©® O O
=]
AROS

En cuanto al esquema Ficorca sucede los contrario del tradicicnal, las amortizaciones se
retrasan, es posible ver que en el ano 7 apenas se ha amortizado el 60% del crédito, y
en un solo ano se paga mas de un 20% (contra un 10% esperado).

CUADRO 2.1.3-F

SALDO INSOLUTO A VALOR Ahora evaluemos el mismo saldo a
PRESENTE valor presente;

000 [ bl . [P,
S00 AN - | En términos de rentabilidad, los tres
:£ NN i | ofrecen la misma, pero el riesgo de
% 600 - N | | quebranto en el tiempo es mayor en
a 500 NS, . | el sistema Ficorca, ya que en caso de
§4uo \-\:\-_\ - | que falle el financiamiento, por
EZ?.g = | ejempto al afio 5, lo que se ha
100 - ' | cobrado representa el 50% de los
o —t % flujos totales esperados, en tanto que
6 i 2 3 4 5 & 7T 8 9 1c| en ese mismos afo, en el esquema
_ AROS tradicional ya se habria obtenido el
[[-@—TRADICIONAL —e—UDis  —a—FicoRcA | | 90% de los flujos que aseguran Ia

rentabilidad.

Es por esta razon que el esquema tradicional y la amortizacion acelerada son tan
benéficos para los bancos. El esquema UDIs ofrece también una rentabilidad un poco
sesgada hacia los primeros anos, pero muy inferior a la def esquema tradicional.

En suma, el esquema de page mediante UDIs, muestra un refinanciamiento mas
moderado que el esquema Ficorca, y por tanto reduce el riesgo de quebranto en el largo
plaze. La experiencia con muchos financiamientos con Pagos a Valor Presente fue
terrible, aun cuando se identificaba el riesgo de quebranto, no era facil parar el sistema
automatico de crecimiento del saido.
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2.1.4 .- Condiciones de viabilidad del esquema

Respecto a lo comentado en el punto anterior, es importante insistir que, en efecto los
esquemas Ficorca y UDIs representan un refinanciamiento, obtener mas crédito en un
momento en que se ha cerrado |a Have del crédito, puede ser una bendicion si es
necesario para seguir operando, y para generar flujos suficientes que permiten cubrir el
servicio derivado de fa deuda adicional, pero se torna maldicién cuando solo implica
postergar, mediante financiamiento nuevo, la insolvencia de una empresa cuya
generacion de efectivo esta en declive.

Los esquemas de financiamiento se deben aplicar en donde las condiciones de la
empresa empaten con las caracleristicas del financiamiento (Lo misme sucede a nivel
pais), donde son divergentes se convierten en freno, de 1a operacion de las empresas.

Cuando el Sistema de Pagos a Valor Presente tuvo su etapa de auge, se definieron
caracteristicas generales que deberian tener las empresas a las que se ofreciera un
financiamiento bajo este esquema, las enunciaremos, ya que en parte se aplican al
sistema de amortizacién mediante UDIs, pero afiadiremos algunas mas:

+ Financiamiento de propdsitos de inversién de larga maduracion.

« Reestructuracion de empresas con problemas_temporales de liquidez.

« Nivel moderado de apalancamiento, tomando en cuenta que el sistema de
amortizacion tendera a incrementarlo.

« No se recomienda cuando la causa de la no adecuacion del servicio de la
deuda a la generacion de la empresa, no sea estrictamente financiera lo
que imphca.

= No tener problemas de obsolescencia de tecnologia.

= Debe haber certidumbre de mercado.

= No tener otro tipo de problemas gque causen disminucién de ia
actividad de la empresa, tal como problemas laborales, de
aprovisionamiento de materia prima, etc.

2.1.4.1 El crecimiento real

El crecimiento en términos reales de ias operaciones es una forma de compensar
posibles caidas de ingresos por movimientos desfavorables en los precios relativos.

De este modo habria un menor margen por pesg vendido, pero habria mas pesos
vendidos que pudieran compensar |a pérdida de margen.

Por supuesto, una evolucion favorable en los precios relativos y un crecimiento real
positivo dard una mejor posicion de pago para este tipo de financiamienta.



2.1.4.2 Crecimiento de los precios de venta y el
crecimiento de los costos y gastos

Es de esperar que los clientes cuyos excedentes crezcan al mismo fntmo que la inflacion,
es decir, mantengan constante en términos reales, su capacidad de page, son los que
pueden asumir sin problemas créditos en UDIs.

Para que sus excedentes puedan dar servicio a la deuda se debe cumplir las
condiciones siguientes.

s Que el resultado neto de sus varigciones en precios de venta, precios de costos y
gasto y crecimiento real, no deterioren su utilidad de operacion, o la afecten en un
margen pequeno.

+ El nivel de utilidad de operacion pueda dar servicio a los pagos iniciales de interes
y amortizacion, calculados en UDIs, y cuando existan periodos de gracia, se
espere incluso un mejoramiento, un crecimiento real en sus operaciones.

2.1.4.3 Las necesidades de Inversién

En estas nos referimos a las inversiones en capital de trabajo, ya que generalmente por
el momento quedaron excluidas las inversiones fijas. Hay que poner especial atencién
cuando el nivel de cuentas por cobrar tiende a incrementarse, y el financiamiento de
proveedores se restringe, en estas condiciones, es necesario considerar que se
requerira efectivo adicional para continuar operando, ya no digamos para crecer.

2.1.4.4 La reestructura global de los adeudos

Cuando se realiza una reestructura, se debe atender al total de las obligaciones que
tiene el deudor, si por ejemplo tiene adeudos con dos bancos, y sole con uno de ellos
reestructura en UDis, ademas de considerar que si podra con la combinacidn de los dos
esquemas de pago, hay que sefalar que el banco que mantenga su esquema de
amortizacion en el sistema tradicional llevara una ventaja, y en el terreno de los hechos
el refinanciamiento de uno servira para dar servicio a la deuda del otro.

2.1.4.5 El valor de las garantias y de las inversiones.

La deuda en UDIs tiene una tendencia creciente por la inflacién, el valor de las piantas
productivas, también crece con ia inflacién, pero decrece con la depreciacion y la
obsolescencia.

Esto presenta la posihilidad de que ilegue un momento en que el valor de la deuda
exceda el valor de los activos, que por tanto resulte mas barato entregar la unidad
productiva que liquidar el crédito. Por ello los créditos se deben otorgar primariamente en
la capacidad potencial de generacion de excedentes de efectivo y solo en forma
secundaria en garantias.



Un ejemplo patético es de los créditos en UDIs para vivienda, donde el valor de la
vivienda {en un mercado deprimido y a valores castigados) es inferior al saldo de los
créditos pactados en UD!s.

Para buscar proteccion natural, no solo se tomd garantia sobre unidades productivas,
sino también inmuebles, activos cuyo valor tendiera a mantenerse con fa inflacion.

Asimismo otra proteccién natural es la comentada, de partir de niveles de
apalancamiento moderados, dejando margen a que exista capital suficiente. Una

empresa con elevade apalancamiento y ademas con financiamientos bajo el esquema de
UDIs es un seguro de insalvencia,

A esto afiadamos que un activo vale por lo que produce, una planta instalada y operando
tiene valor, pero cuando los bancos se la adjudican, pelean por ella, esta se abandcna o
las maquinarias es removida, el activo dementa mucho su valor, y del valor en libros al

valor de remate hay un abisme; Vale y se vende como fierro, no como un activo en plena
produccion,
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2.2.- El Programa de Apoyo Crediticio a la Planta Productiva Nacional

¢ Porqué resultd necesaria la participacion del gobiermno el Programa de salvamento de la
planta productiva?, ¢No podrian los bancos llevar adelante el programa de
reestructuracion de creditos por si mismos?, ;,Qué problema de fondo resolvia la
existencia de los fideicomisos, si de cualquier manera los bancos siguen administrando
la recuperacion de los créditos?

En efecto, parece razonable pensar tode esto, sin embargo podemos decir sin temor a
dudas que el problema que resclvia la participacién del gobierno en el programa tiene
que ver con la administracién bancaria de riesgos.

Todo banco tiene que cuidar un balance adecuado entre los plazos y tasas de interés de
sus operaciones activas y pasivas.

Un banco que teniendo sus depésitos a corto plazo, presta a largo plazo mas de lo
razonable, prepara su camino a la insolvencia.

Para emprender un programa de prestamos a largo plazo, debe contar por el lado de la
captacién con depdsitos a plazos equivalentes. De igual manera las sanas practicas
bancarias dicen que para tener una adecuada ccbertura de riesgos, se debe prestar en
una moneda (o unidad de cuenta) cuando se cuenta con depésitos equivalentes en esa
misma moneda, y por tanto las tasas de interés activas y pasivas son perfectamente
comparables y aseguran un margen de intermediacién

Captar en una moneda y prestar en ofra, implica correr un riesgo adicional al propio de
crédito.

Por tanto para que los bancos reestructuraran, por si mismos los créditos de sus
deudores a largo plazo y en UDIs, habia serios impedimentos:

a) Las UDIs eran instrumentos nuevos, no habia captacion en UDIs, ya no
digamos equiparable al monto de pasivos que se requerfa reestructurar.

b} Los plazos de los depdsitos en UDIs son muy cortos {meses), comparados con
los plazos que requerian las reestructuras de las empresas (10 a 12 Afos).

¢) Las UDIs cotizan a tasa real, en tanto que la captacién que tenian era
basicamente a tasas nominales, las que podian tener un rendimiento real
positivo que reduzca o elimine el margen de intermediacion,

d) En conclusién no existia el Fondeo en UDIs, a los plazos y a las tasas que
permitieran realizar la reestructura de los créditos con problemas de pago, sin
poner al mismos tiempo a los bancos en una posicion de elevado riesgo de
insolvencia.

Esto es el problema de fondo que se resolvia con el programa. La existencia de Fondeo,
seria el hecho que liberaria la posibilidad de las reestructuras en UDls.
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El problema del plazo se puede resolver si por un lado tenemos captacién en pesos, y de
aiguna manera logramos hacer equivalentes su vencimientos con los de los creditos en
UDis. Pero evidentemente quedan dos riesgos:

El primero es que el monto de los valores captados puede llegar a ser inferior al de los
créditos otorgados en UDIs, ya que estos tienden a crecer €n su saldo en pesos, lo cual
se resuelve si se permite captar valores adicionales que compensen el crecimiento dei
saldo en UDls.

El segundo es que persiste el riesgo de la tasa de interés, captar en pesos y prestar en
UD!s puede ser benéfico cuando la tasa de interés real implicita en la tasa de interés en
los valores cotizados en pesos sea menor a la tasa real que se cobra por los créditos en
UDIs, pero perjudicial cuando esta tasa disminuya o desaparezca el margen real
calculado para los créditos otorgados en UDls.

Este segundo riesgo no se puede eliminar si no hay captacién en UDIs, por tanto alguien
tenia que correr con este riesgo, en &l caso especifico del Programa Planta Productiva,
es el gobiemo, asegurando una tasa real de fondeo, y en este riesgo de tasas es que
existe el subsidio hacia la banca, de este hecho se deriva el costo fiscal del programa de
que tanto se ha hablado.

Por cierto el gobierno buscé compensar esta desventaja haciendo emisiones de valores
denominadas en Unidades de Inversion, la primera de elfas tuvo un valor de tres mil
millones de UDIs a 1092 dias de plazo, y fue emitida el 30 de mayo de 1996.

Veremos a continuacién comoe se instrumentd el programa para que asi fuera.

2.2.1.- Descripcion Global del Programa

El programa denominado "Programa de Apoyo a la Planta Productiva Nacional® fue
tanzado el 30 de marzo de 1995, como el resuiltado de un acuerdo entre el Gobierno
Federal y la Asociacion de Bangueros de México.

Como comentamos |z idea era poder reestructurar en Unidades de Inversién, la cartera
de las empresas con problemas de pago, peor tanto lo que reselvia el programa era el
problema del fondeo a los plazos y tasas necesarios.

2.2.1.1.- Recursos disponibles del programa.

Los recursos disponibles ascienden a § 76,000 millones de pesos, los cuales resultaban
insuficientes para e! tamano de la cartera vencida total (y su cartera asociada
oficialmente no reconocida como vencida de acuerdo con las regias entonces vigentes.},
pero se suponia estaba dirigida preferentemente a los deudores medianos y pequefios,

Se debe tener en cuenta que no es que el monto asignado al programa estuviera

disponible en efectivo, no, era el monto maximo de fondeo que el gobierno federal
estaba dispuesto a asumir, como veremos mas adelante.
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Por tanto el volumen de cartera reestructurable mediante UDIs de este programa estaba
limitado. La cartera del sistema financiero a la fecha que se lanz¢ el programa “Planta
Productiva” era de $ 534 mil millones, (cartera total menos redescuentos, con cifras a

diciembre de 1994); esto es, los recursos disponibles representaban el 14.23% de la
cartera total.

2.2.1.2.- Distribucion de los recursos entre la banca.

Los recursos fueron distribuidos entre ios bancos en proporcion a la cartera vencida que
habian reportade a marzo de 1995, por tanto cada banco tenia acceso a un monto
limitado de fondeo.

Existia Ia salvedad de que si llegada la fecha limite para operar las reestruciuras algun
banco no habia agotado su “dotacién” esta podia ser reasignada.

Pero los bancos accedieron a los recursos en forma lenta y cauta, de tal manera que |os
bancos que para e 31 de agoslo de 1895 habian utilizado menos del 10% de los
recursos asignados, se les redujo en un 20% el monto, fueron 20 bancos que se les
redujo el monte asignado por un total de $ 6,858 millones que fueron reasignados a otros
bancos bajo el mismo programa o bien cambiados al programa de reestructuracién de
créditos para la vivienda. Esta cantidad se consideré como *Fondo Comun”

Posteriormente hubo nuevas reducciones a los bancos que a abril de 1996 nc habian
alcanzado un porcentaje minimo de reestructuras, por o gue el “Fondo Comun” se
incrementd.

2.2.1.3.- Destinatarios de los recursos.

£1 programa estuvo originalmente orientado a las empresas medianas y pequenas, ya
que se establecia que los créditos reestructurables en UDl!s, deberian ser
preferentemente los que no rebasaran los § 400,000 , es decir las empresas pequefas
y medianas, siempre y cuando se tratara de empresas viables, lo que de ninguna
manera excluia a las empresas grandes.

£l programa fue anunciado como dirigido & un sector de empresas muy castigado con ia
situacion actual, pero el esquema de pago definitivamente significaba también un alivio a
las empresas grandes, existia la puerta abierta y de hecho se uso, para reestructurar
también este tipo de cartera.

Se desconoce actualmente, por no ser informacién publica, qué volumen de recursos se
destiné efectivamente a las empresas medianas pequefias y micro,

La unica medida que se puso para filtrar las grandes empresas fue un tope maximo
reestructurable.



2.2.1.4.- Plazos Disponibles:

Se determiné que los créditos fueran reestructurados bajos los siguientes plazos, y solo
bajo ellos,

PLAZOS DISPONIBLES PARA
REESTRUCTURA EN UDIs
PROGRAMA PLANTA PRODUCTIVA

OPCION GRACIA A PLAZO
CAPITAL TOTAL
1 7 12
2 4 10
3 2 8
4 0 10
] 0 7
6 o 5

Este esquema de plazos era muy rigido, todo plazo diferente estaba excluido, por cierto,
analizando los plazos es importante comentar que:

» Los plazos de gracia incrementan el refinanciamiento enormemente y por tanto
el riesgo de crédito.

« Una empresa que requiera plazo de gracia inicial es porque espera contar
después con flujos excedentes apreciables, para poder enfrentar el alto
crecimiento del servicio de la deuda (Proyectos de larga maduracion de que se
ha hablado).

« Los plazos de gracia de 4 y 7 afios son realmente excesivos, entonces una de
dos, 0 se apuesta enormemente a los flujos esperados en los aflos 5y 8, o
bien se espera que la empresas que se reestructuran bajo estos plazos caigan
en crisis de pagos hasta entonces, difirendo pérdidas de este modo.

« Entonces, como vimos, los plazos largos son mas riesgosos y por ello 1a prima
de riesgo implicita en la tasa de interés real es mas alta.

2.2.1.5.- La constitucién de Fideicomisos.

Cada banco deberia constituir un Fideicomiso por cada plazo especifico para
reestructura del programa Planta Productiva, que aislara esta cartera del resto y ademas
de la cartera reestructurada en UDIs a otros plazos. Adelante veremos la forma de
operacion de estos fideicomisos.
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2.2.1.6.- Tasa de Interés,

El fondeo a los fideicomisos es actualmente de 5%, y el margen de intermediacién es
libre, sin embargo en general se han seguido dos pautas: a) aplicar un menor margen de
intermediacién a los plazos menores y sin gracia, y b} ir incrementando el margen en
proporcion directa al plazo y la gracia. Los margenes de intermediacion estuvieron
variando de pisos de 4 a 5 y topes de 8 a 12, para ios plazos mayores.

Con Iz intencidn de poner un tope al margen de intermediacidon y evitar gue fuera
oneroso para los deudores, las autoridades financieras fijaron un maximo de 8.5% de
margen de intermediacion (Recordemos que antes de la liberalizacion de los mercados

financieros eran margenes cercanos al 7%), con lo que la tas;a mas cara en UDIs Planta
Productiva que se tiene pagar desde entonces, es de 13.5%.""

2.2.1.7.- Periodicidad de pago:

Los pagos son invariablemente mensuales, tanto de capital como de intereses.

2.2.1.8.- Esquema de amortizacién tradicional:

Existen dos esquemas.

« Pagos mensuales iguales de capital en UDIs, e intereses en LUDIs calculados a
tasa real sobre saldo insoluto en UDIs,

¢« Pagos mensuales iguales de capital mas intereses en UDIs {Formula de
amortizaciones iguales).

Sin embargo se ha tendido a utilizar mas el primero, ya que el segundo implica un
crecimiento mayor del saldo, por efecto de mayor refinanciamiento.

2.2.1.9.- Plazo para realizar las reestructuras.

Inicialmente se puso como fecha limite para operar las reestructuras en UDIs el 31 de
julio de 1985

Sin embargo el proceso de reestructuracion de la cartera fue lento y tortuoso tanto para
bancos como para clientes:

+ El programa fue lanzado sin que estuvieran definidas todas sus caracteristicas,
y muchas fuercn definidas sobre la marcha como lo prueban las numerosas
circulares de la CNBV, corrigiendo y modificando regias.

« Para los bancos también era un esguema nuevo, habia que capacitar,
desarrollar sistemas de andlisis y administracion de crédito etc.
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e Para los deudores era conocer un nueve esquema, evaluarlo, convencerse y
negociar, reunir documentacion y entrar en el tortuoso camino legal.

Por lo anterior, se dieron prorrogas para operar las reestructuras, asi en noviembre de
1995 se fij6 como nueva fecha el 31 de enero de 1996, pero con la salvedad de que a
esa fecha se evaluaria el avance en |as reestructuraciones de cada banco, y dando la
posibilidad de dar prorrogas particulares'®.

Con esto tltimo resuita imposible saber, pues tampoco es informacion publica, cuando
terminé el proceso de reestructuracion de la cartera de crédito via Programa Planta
Productiva, sin embargo hubo reestructuraciones que aun & finales de 1996 se estaban
evaluando, sin embargo ya para entonces los recursos disponibles eran casi nulos, e
incluso hubo solicitudes a la CNBV en el sentido de ampliar el monto de los recursos
disponibles, lo gue ya fue analizado caso por case.

2.2.1.10.- Las reservas de crédito.

Inicialmente la CNBV presentd el siguiente esquema de formacion de reservas en los
fideicomisos:

Las reservas iniciales deberian ser minimamente de 15%. La implicacion de esto era
muy seria, ya que si un banco queria pasar un crédito con calificacion “A” (Con reserva
cero) al esquema WDIs, eslo le iba a costar un 15% del saldo, [0 mismo sucedia con los
créditos calificados en “B”, (con reserva del 1%); en cambio si se reestructuraba un
cradito "C* por ejemplo, esto implicaba una reserva menor, et efecto era mayor aun para
créditos con reservas creadas mayores.

Existe la salvedad que aungue se pasara un crédito con reserva de 20% al fideicomiso,
esto no significaba que el banco liberaba reservas, estas se tenian que mantener tal
cual.

Posteriormente las reservas podrian crecer o disminuir de acuerdo con la calificacion
peribdica a que esta sujeta Ja cartera de crédito, es decir, si habia deterioro o mejoria.

En suma el esquema de reservas incentivaba 1a reestructura de los créditos con peor
calidad crediticia {C's, D’s y E's), en tanto que era un llamadeo a no reestructurar en UDIs
los créditos con mejor capacidad de pago, lo cual era paradojico si se piensa que una de
las caracteristicas exigidas a los candidatos a UDIs era precisamente que fueran
empresas viables en el largo plazo.

Esta optica reforzaba la idea de que las UDIs ayudaban Unicamente a diferir pérdidas, lo
cual era evidente cuando se proponian los plazos mas largos con gracia del esquema,
como consecuencia en las instituciones de crédito se empezd a ver las reestructuras en
UDIs mediante el programa Planta Productiva de este modo, y por tanto el avance en las
mismas era sumamente cautelcso.



Por esta razon las autoridades financieras decidieron cambiar las reglas, pues la idea
basica era 7permitir a empresas viables a sortear 'a crisis. Las nuevas reglas eran las
siguientes :

Créditos calificados con Situacién Reserva
AyB sin porcion vencida 2%
AyB con porcién vencida 6%
c todos 12%
DyE todos 30%

De esta manera se destrabaron muchas reestructuras, y se incentivé también la
reestructura de créditos calificados con “A” y “B”.

2.2.1.11.- Nivel de reservas:

Se establecié gue los Fideicomisos no deberian tener un nivel de reservas inferior al
16.5% de la cartera de crédito fideicomitida, o bien el nivel minimo que arroje la
calificacion de la cartera, ya que si la calidad de esta era mala, el nivel minime de
reservas se incrementa.

Por el contrario los bancos pueden retirar de los fideicomisos las provisiones excedentes,
al retirar provisiones, el banco estd cbligado a pagar en forma anticipada valores
gubemamentales a tasa nominal emitidos por el gobiemo para fondear la operacidn, de
la misma manera se amortiza en forma anticipada valores en UD!s de los fideicomisos,
por monto equivalente .

2.2.1.12.- La reestructura de créditos redescontados.

El programa Planta Productiva, no impide la reestructura en UDIs de los crédilos
redescontados con la banca de segundo piso, sin embargo para los bancos es una
desventaja, debido a que para reestructurar esta cartera, primero se tenia que liquidar a
la banca de segundo piso los recursos fondeados, y después afectar la cartera en
Fideicomiso, lo cual requiere efectivo.

Por esta razon posteriormente NAFIN Janzd un programa de reestructura de cartera en
UDIs, para clientes cuya cartera hubiera sido redescontada con la banca de segundo
piso. Por cierto al mismo tiempo se lanzé un programa para reestructura de cartera bajo
el esquema de pagos a valor presente que no tuvo mucho éxito.
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2.2.2.- Flujo de Funcionamiento dei programa.

Habia que asegurar el buen manejo de la cartera sujeta a reestructura, esto implicaba no
solo darle seguimiento, sino también aislarla del resto de la cartera, para darle un
tratamiento por separado, observando su evolucidén y asegurando una cobertura de
reservas adecuada.

La operacién era muy parecida a una venta de cartera, pero solamente en lo referente a
que a cambio de transferifa a unas entidades separadas de ta operacion del banco, este
recibia recursos en efectivo, pero en cambio no lo era por dos razones: prmero se
establecieron controles sobre el destino del efectivo producto de la transferencia de la

cariera, y segundo no se extinguia la responsabilidad del banco sobre el riesgo de la
cartera.

Para que el esquema funcionara se especificd que cada banco deberia crear
fideicomisos, a través de los cuales se deberia llevar toda la operacion como sigue:

El paso previo es la evaluacidon del banco para determinar si el cliente es susceptible de
ser reestructurado bajo el programa citado, para que esto sea asi se deberian cumplir las
siguientes condiciones:

s {0s pasivos a reestructurar tenian que estar denominados en moneda nacional

« Debian ser clientes con problemas de cartera vencida

+« Deberia tratarse de empresas viables, es decir, empresas que con la
reestructura de sus adeudos en UDIs, deberian mostrar capacidad de pago.

« Preferentemente con saldos en créditc maximos de $ 400,000

Paso No.1;

Una vez que el banco evaluaba la capacidad de pago del cliente con el programa, bajo
uno de los esquemas de plazo disponibles, con anuencia del cliente, se procedia a
realizar una modificacion al contrato original de crédito {(Convenio Modificatorio}, donde
se cambiaba el esquema de amortizacion original del crédito por el de UDIs, y
eventualmente, el tipo de garantias.

Paso No. 2:

El banco vende (afecta en fideicomiso segun el plazo elegido) la cartera reestructurada
en UDIs, Esta afectacidon se hace de la siguiente manera:

« Esta cartera se saca de los activos del banco, y se transfiere al Fideicomiso.
« El valor de la cartera se registra dentro de las cuentas de orden del banco,
esto implica que se elimina de ia contabilidad del banco, pero se reconoce gue

en el future puede afectar sus resultados, esto es asi porque con esta
operacidn el banco no se deshace del riesgo de crédito implicito en la cartera.
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» A cambio de ia cartera el banco recibe efectivo.

+ Debe aportar en efectivo la cantidad equivalente a las reservas que se deben
tener constituidas por el riesgo de crédite que implique esta cartera. Con ello el
bance lo gue obtiene es el valor de la cartera neta, es decir, cantera de crédito
menos reservas por riesgo de crédito, lo que corresponderia al valor de
mercado de la cartera

El Fideicomiso recibe la cartera de crédito, y finalmente paga el valor neto de esta. Con
ello adquiere los derechos de crédito, esto es, la cobranza y el derecho sobre las
garantias que respaldan al crédito.

FIGURA 2.2-A
ESQUEMA DE FUNCIONAMIENTO DEL PROGRAMA PLANTA PRODUCTIVA
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Paso 3:

Los recursos liguidos gue el banco obtuve de la operacién no pueden ser utilizados para
otorgar nuevos créditos, esta obligado a invertidos en valores gubernamentales, cuyos

plazos estan correlacionados directamente con el plazo otorgado en la reestructura en
UDls.



En esta parte el banco si lleva un riesgo de plazos, ya que ef saldo en valores
gubemamentales se correlaciona con ef saldo de la cartera fideicomitida en UDlIs, pero
no tiene una fuente de fondeo a plazos similares.

En otras palabras el saldo en valores gubernamentales tendera a crecer, lo que implica
en los hechos un refinanciamiento y por lo tanlo mayocres requerimientos de
capitalizacion, debido a gue se exige una capitalizacién de 8% del saldo en la cartera de
valores gubernamentales.

Paso 4:

Con los recursos obtenidos de la emision especial de valores, el Gobiernc Federal
compra valores emitidos por los Fideicomisos en UDIs.

De asta manera el gobierno tiene activos (derechos) denominados en UDIs y pasivos
(obligaciones) denominados en Moneda Nacional, posicidn que no es recomendable
para ningun banco asumir.

Paso 5;

fPara fondear la compra de cartera al banco, los fideicomisos emiten valores
denominados en UDIs a plazos “casados” con los vencimientos de la cartera
reestructurada. Estos valores seran comprados por el Gobierno Federal.

De este modo el Fideicomiso tiene activos y pasivos a los mismos plazos y denominados
ambos en UDIs, teniendo una posicidén de riesgo en tasa, plazo y denominacion de
moneda perfectamente balanceada.

Paso 6 :

El Gobierno Federal es el que asume la posicion de riesgo en tasas, si las tasas de
interés de los valores emitidos por el gobierno, en moneda nacional siempre dieran un
rendimiento real de 5% anual, no existiria riesgo alguno, pero este rendimiento tiende a
variar, e histéricamente, por ejemplo para los Cetes a 28 dias fue de 6.74% para 1996,

Solo como ejemplo, las tasas reales de interés en Cetes, durante el mes de abril de 1997
fueron superiores al 8%. Lo que implica que ei gobiemno cobro tasas reales de 5% por los
valores emitidos por los diferentes Fideicomisos y pagé tasas reales de 8%, por los
valores en poder de los bancos, durante ese mes.

E! autor ha realizado un calculo muy grueso del diferencial de tasas que se tendria que
asumir por parte del gobierno para alcanzar tal costo: Si consideraramos una tasa de
interés constante de 20%, el valor presente del costo financiero seria de $ 17,000
millones, con 5.68 puntos de diferencial real entre la tasa nominal y la nominal implicita
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en UDIs. esta diferencia parece muy elevada, equivaldria a que los valores en Cetes
dieran en un lapso de 12 aftos tasas reales cercanos al 11%.

Esta simple diferencia en tasas es la que, a valor presente, representa el costo fiscal de!
programa, estimado en $ 17 mil millones.

Pero veamos ahora cudl es el camino de Ios flujos monetarios, una vez que la cartera ha
sido reestructurada;

Para el cliente, una vez redocumentado el adeudo, las obligaciones de pago las liquida
donde siempre y de la manera usual, utilizando la infraestructura del banco. De hecho
todo el proceso de administracion dal crédito sigue en manos del banco.

Paso No 1;

El banco hace un calculo mensual de la cantidad que debe pagar el cliente, El cliente
hace los pagos al banco.

FIGURA 2.2-B
FLUJOS MONETARIOS DERIVADOS DEL PROGRAMA PLANTA PRODUCTIVA
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Paso No. 2 :

Ei banco lleva la contabilidad del Fideicomiso, los fondos cobrados de la cartera
Fideicomitida se abona a la cuenta del Fideicomiso.
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Pasoc No.3 ;

El Fideicomiso paga al banco una comision del 2% del saldo insoluto de! crédito por 1a
administracién de la cartera.

Paso No. 4 :

Debido a que el banco refiene el riesge de crédito de la canera fideicomitida. Si existe en
el Fideicomiso un déficit de reservas, el banco debe realizar aportaciones en efectivo por
el monto requerido. De esta manera se controla que |a cartera que jos bancos envian a
los fideicomisos no sea cartera chatarra, cuya calidad al deteriorarse, disminuya el valor
de la cartera, requiriendo una reserva mayor.

Paso No. 5:

£) banco se encarga de la cobranza de los valores gubemamentales, tanto de interés
como de principal.

Paso No. 6:

El Fideicomiso, con los recursos derivados de |la cobranza de la cartera fideicomitida,
paga al gobierno el servicio de la deuda emitida en UDIs por el Fideicomiso.

Paso No. 7;

Segun el resulte el balance de ios pagos recibidos por el gobierno. del Fideicomiso, y 1os
pagos hechos por el gobierno a los bancos, agquel asume una pérdida o ganancia
derivada del diferencial de tasas reales entre |os valores en pesos y los valores en UDls.
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2.2.3. - Impacto en las Instituciones Financieras

Cuando arriba describimos la forma en que fluyen los recursos entre Cliente, Banco
Fideicomisc y Gobierno Federal, de este flujo y de las caracteristicas generales descritas
dei Programa Planta Productiva obtenemos el efecto que tiene éste en los bancos:

2.2.3.1.- Ingresos por intereses.

Desaparece de su balance cartera de crédito con problemas de pago, 1o cual no implica
que disminuya e! nivel de reservas que ya tenia creado. Se trata de una especie de
venta de cartera, pero el liquido obtenido no es de libre uso.

En lugar de esa cartera de crédito, tiene ahora valores gubernamentales, es decir ha
sustituido un activo por otro.

Por tanto los ingresos que obtenia antes, con un margen de intermediacién elevado para
créditos a emprasas, son sustituidos por ingresos muy cercanos a sus tasas de interés

pasivas, es decir con un margen financiero menor (y segun la marcha del mercado a
veces negativo).

Se debe esperar por tanto una disminucién de ingresos por el monto de activos
fideicomitidos. Por supuesto, los ingresos ahora son menos inciertos (rlesgosos) por
provenir de valores avalados por el gobierno federal, pero el hecho es que hay menos
ingresos.

2.2.3.2.- Ingresos por comisiones.

La disminucién de ingresos se ve parciaimente compensada por & hecho de que los
fideicomisos pagan al banco una comision, de 3% sobre el saldo de los creditos
fideicomitidos, por seguir administrando la cartera.

2.2.3.3.- Efecto del comportamiento de la cartera Fideicomitida.

Como se ha comentado, afectar la cartera de crédito en Fideicomiso no implica que el
bance se desentienda del riesgo de crédito, por el contrario, si la cobranza de la cartera
fideicomitda es buena y la calidad de la cartera mejora con el tiempo, el banco se vera
beneficiado por estos resultados, de la misma manera que si la calidad de 1a cartera
empeora, y se generan pérdidas, o se requieren mas reservas, el banco se vera
perjudicado en su situacion financiera.

En e primer caso, podra refirar los excesos de liquidez cuando tenga un nivel de
reservas superior al exigido, amortizando el Fideicomiso una cantidad igual de valores
gubernamentales en UD!s. Con esos pagos a su vez el gobierno amortiza
anticipadamente valores gubernamentales colocados con el banco.
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El resultado final es que el banco puede utilizar fos nuevos recursos en otorgar credito
nuevo, en hacer nuevos Negocios.

En el segundo caso, ai haber insuficiencia de reservas en el fideicomiso, el banco debe
realizar aportaciones adicionales para mantener el minimo exigido.

Asi es como se hace efectivo el que la banca mantenga el riesgo de crédito de |a cartera
fideicomitida.

2.2.3.4.- Requerimientos de capital

Los esquemas de refinanciamiento implican uso creciente de capital en los bancos,
debido a que al aumentar el saldo de la cartera en UDIs, necesariamente se debe
incrementar el indice de capitalizacién, y en esto no hay distincion de si la cartera es
buena o mala, un activo en cartera de crédito capitaliza minimamente al 8%,

Se podra objetar que la cartera en UDIs ya no esta dentro de los activos del banco y por
ello, el crecimiento del saldo de aquella, no implica mayor capitatizacion.

Recordemos que el Fideicomiso emitid valores gubernamentales denominados en UDIs
para fondear la cartera que tiene, como comentamos sus activos y sus pasivos estan
denominados en Ja misma unidad de cuenta, crece el saldo de la cartera, pero también el
monto de los valores gubernamentales por el comportamiento del valor de la uD!1.

Sin embargo el gobierno tiene obligaciones (fondeo con el banco) en moneda nacional, e
inversiones en UDIs (con el Fideicomiso), como crece el saldo de sus inversiones, se
debe compensar con emisiones adicionales de valores gubernamentales a tasa nominai,
que debe comprar el banco.

Es de notar que de acuerdo con la legislacion vigente, cuando un banco mantiene en
posicion propia valores emitidos ¢ avalados por el Gobiermno Federal el requerimiento de
capitalizacion es igual a cero, pero para el caso de los valores emitidos por el Gobiemno,
para fondear la compra de los valores en UDIs, a su vez emitidos por los Fideicomisos,
estos tienen una exigencia de capitalizacion de 8%, es decir, como la de cualquier
crédito comercial.

De esta manera la exigencia de capitalizacion ha dado la vuelta, pues al comprar los
valores gubemamentales necesarios para mantener “casada’ la posicién activa y pasiva
del Gobierno en la operacién, el monto de los valeres tiende a crecer, y disminuir
posteriormente, al ritmo en que lo haga el saldo de la cantera fideicomitida, aumentando
sus requerimientos de capital. tal como si tuviera 1a cartera en UDIs en su active.

En suma ia reestructura de la cartera en UDIs de las empresas, exige a los bancos
mayor capitalizacion conforme crece ¢! saldo de la cartera en fideicomiso, lo cual es
impertante dado que en ese momento, si los bancos tenian una carencia, esta era de
capital.

Sin embargo esto es lo razonable ya gue como comentamos, el banco no se deshace del
riesgo de crédito implicito en los créditos fideicomitidos.
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2.2.3.5.- Flujo Impositivo

El comportamiento del saido los valores gubernamentales a tasa nominal replica el
comportamiento del saldo de los valores emitidos en UBls, por el Fideicomiso. Como es
de esperarse el saldo tiende a incrementarse, de tal modo que 105 intereses generados
por los valores de hecho se acumulan.

Ahora bien los intereses generados se contabilizan como ingresos cobrados, aun cuando
realmente se estad recurriendo a un refinanciamiento, por tanto acumulan para efectos
impositivos. Los ingresos son, durante un tiempo, en el papel, pero los impuestos son en
efectivo (Por supuesto esta la salvedad de los bancos que operan con pérdidas).

Entonces el efecto del punto anterior y de este es una exigencia de flujo de efectivo para
capitalizar y para cubrir impuestos, desde luego la posicién se revierte, pero inicialmente
tiende a disminuir 1a liquidez,

2.2.3.6.- La mejora inmediata en la posicion del balance, y a largo
plazo en la viabilidad de los clientes.

No obstante lo anterior debe reconocerse que transferir la cartera problematica al
Fideicomiso mejora el aspecto del balance del banco y mejora su liquidez inmediata,
asimismo e! efecto negativo que pudiera tener esta cartera se reparte en el tiempo,
reconociendo, en el caso de pérdidas, poco a poco su efecto.

El efecto final esperado es que la cartera fideicomitida de torne viable con el uso del
esquema de financiamiento que se utiliza, que te ayude a las empresas a sortear la crisis
de liquidez por la que pasan, y con el tiempo se convierta otra vez en cariera sana.

Desde iuego esto dltimo depende de que se haya aplicado e! esquema de reestructura
realmente a empresas viables y con factibilidad de dar servicio a una deuda de este tipo.
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2.2.4_-Impacto en las empresas

Las empresas son ajenas al manejo administrativo que se da a la cartera crediticia, no
tienen nada que ver con reservas, fondeo, etc. El esquema del Programa de "Planta
Productiva”, simplemente significaba un nueve esquema de pago. La empresa no se ve
afectada por la existencia de un fideicomiso, mas aun, las mismas personas que
administran sus cuentas en el banco l¢ siguen haciendo. E! unico resultado es un cambio
en el esquema de amortizacion de su credito.

Por ello para hacer la evaluacion del efecto del programa, evaluaremos el efecto del
esquema de pago en UD!s comparado cen el que originalmente contrataron.

Ya hemos comentado a en forma general la forma en que se comporta el esquema de
pago, en esta parte presentaremos una simulacién del impacto en toda la informacién
financiera y en sus indicadores basicos, tomando como base una empresa hipotética.

2.2.4.1.- Supuestos Generales del Ejercicio

Los supuestos basicos de esta proyeccion son: La informacion de 1996 es historica, se
evalla la capacidad de page a largo plaze de la empresa para el monto de deuda
bancaria total que reporta: $ 3.00 millones a corte plazo y § 6.00 millones a largo plazo.
La idea es consolidar los dos financiamientos en une solo a largo plazo.

Como se puede apreciar en la informacion financiera historica ia utilidad de operacién no
alcanza a cubrir completamente el costo financiero derivado del nive! de endeudamiento
que tiene, por supuesto tampoco seria capaz de ir amortizando la deuda.

La proyeccion de las variables se realizé con los siguientes supuestos:

Supuestos de operacion:

+ Inflacion: 20% anual

« Ventas: Constantes en términos reales, el crecimiento de precios es igual al de
la inflacién.

+ Costo de ventas: se situa en 70% de [as ventas y se mantiene constante.

« (Gastos de administracion y venta: son de 6 y 5% respectivamente, también
manteniéndose constantes.

+ La utilidad de operacién representa 19% de las ventas.

* Latasa impositiva es de 35% y la de PTU 10%.

Supuestos de capital de trabajo.

« El saldo en Inventarios representa siempre 92 dias de costo de ventas.

« El saldo en cuentas por cobrar siempre representa 60 dias de ventas netas.

» Eisaldo en Proveedores representa siempre 37 dias de costo de ventas.

= Se supone que para operar normalmente, la empresa debe tener una
disponibiidad de efectivo equivalente a 5 dias de ventas. esto es para el
primer afno proyectado igual a 0.25 millones.



Supuestos de depreciacién de inversiones fijas.

Se supone un cargo fijo por depreciacion anual de los activos fijos, mismo gue se va
actualizando de acuerdo a la infiacién.

Supuestos de los financiamientos.

Para evaluar los dos esquemas hemos tratado de mantener todas las demas variables
sin movimiento, de modo tal que lo Unico que varia en un ejercicio y otre es el tipo de
financiamiento, pero incluso aqui, se trato de wutilizar supuestos equivalentes:

CUADRO 2.24.- A
SUPUESTOS DE FINANCIAMIENTO

Esquema Plazo Amortizaciones Tasa de interés
UDlIs 7 afios sin gracia |Mensuales de capital | 10% anual en términos
intereses reales
Tradicional 7 afos sin gracia | Mensuales de capital e|28.09 % anual, equivalente
intereses a tasa real de 10%

2.2.4.2.- Anilisis de los resultados obtenidos.

En estado de resultados:

Como se aprecia, 10s resultados son idénticos hasta la utilidad de operacion.

CUADRO 2.24.-B
EFECTO EN ESTADO DE RESULTADOS
ESQUEMA TRADICIONAL (Millones)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 { 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Ventas Netas 15.00| 18.00| 21.60| 2592| 31.10| 37.33| 44.79| 5375
Utilidad Bruta 4,50 5.40 6.48 7.78 9.33| 11.20( 13.44| 1612
Utilidad operacién 2.85] 342 410] 493] 591 709 851 10.21
Gasto Financiero 293] 218| 2.03| 167 131 095! 059 023
Utilidad A/lmptos. (0.08)| 2247y 207| 3.26| 48607 614 792 999
Impuestos y PTU 00| 055] 091 1.43] 2.02] 270| 349] 4.39
Utilidad Neta (0.08) 0.70 1.16 1.82 2,58 3.44 4.44 5.59

El gasto financiero llevado a resultados es mucho menor en el esquema UD!s, debido a
que se trata solo del componente real, en tanto que en el tradicional es el componente
real y el inflacionario.

Por supuesto en el caso UDIs tenemos también una utilidad neta mayor, sin embargo
también es claro que los impuestos a pagar son mas altos, lo que reduce de alguna
manera el beneficio obtenido por el calculo de intereses a tasa real.




CUADRO 2.24.-C
EFECTO EN ESTADO DE RESULTADOS

ESQUEMA UDIS {Millones)
1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 [ 2001 [ 2002 [ 2003
Ventas Netas 15001 18.00| 21.60| 2592| 31.10} 37.33! 4479 5375
Utilidad Bruta 450 540 648 7.78] 9.33| 11.20| 13.44| 16.12
Utilidad operacion 2.85| 342 410 493| 581 708| 851 1021
Gasto Financiero 293] 085 094| 093| 087 076] 058} 026
Utilidad A/imptos. (0.08)] 257| 316| 3998| 504! 633 785 996
impuestos y PTU 00| 1.13] 1.39) 176| 222| 279! 350 4738
Utitidad Neta (0.08)7 1.44] 177| 224| 282 355 445 558

En flujo de efectivo

Donde es patente el efecto de un esquema y otro es cuando revisamos su capacidad de
pago via el flujo de efectivo. El analisis a fiujo de efectivo es el centro de las decisiones
de inversion y financiamiento.

En el caso del esquema tradicional, si bien puede cubrir el costo financiero, resulta
imposible, al menos en los dos periodos iniciales, cumplir con las amortizaciones de
principal (El flujo operativo es inferior a la amortizacion esperada del principal) de tal
manera que el flujo anual y acumulado es negativo, y aln en el tercer afio se encuentra
- por debajo del efectivo minimo que requiere |a empresa para operar.

CUADRO 2.2.4.-D
EFECTO EN FLUJO DE EFECTIVO
ESQUEMA TRADICIONAL {Millones)

1996 | 1997 | 1998 ] 1999 [ 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Generacion Bruta 154 217} 3.03| 4.03| 518| 653] 810
-Capital de Trabajo 093] 099 1.18| 1.42 170 204| 245
Flujo Operativo 0.61 1.18| 1.851 261 3.48 4.49 565
Amortizacién Cred. 1.29 1.29] 1.29] 129 1.29 1.29 1.29
Flujo Anual (0.68)| (0.10)] 0.56| 1.32| 220 400 436
Flujo Acumulado (0.43y] (0.53)1 0.04] 1.36] 356 675| 1112

En el esquema UDIs tenemos que bajo este esquema si existe capacidad de pago y
excedente suficiente para mantener ia empresa en operacion. Si el esquema tradicional
sesga los mayores flujos esperados al final, el esquema UDls “reparte mejor’ ia carga
financiera, permitiendo librar los aros iniciales de baja liquidez y liquidar el pasivo, como
ya se habia percibido, sin gue represente un amenaza para su operacion.
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CUADRO 2.2.4.-E
EFECTO EN FLUJO DE EFECTIVO
ESQUEMA UDIS (Miliones)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Generacién Bruta 2.28 278 3.45 427 529 6.54 8.08
-Capital Trabajo 0.92 0.99 1.18 1.42 1.70 2.04 2.45
Flujo Operativo 1.35 1.79 2.27 2.85 3.59 4.50 5.63
-Amortizacion Crd. 1.29 1.68 2.02 2.42 2.90 3.48 418
Flujo Anual 0.06 0.11 0.25 0.44 0.68 1.02 1.45
Flujo Acumulado 0.31 0.43 0.68 1.1 1.80 2.81 427

En el estado de situacion financiera

La proyeccion de los balances muestra que:

El pasivo tiene una tendencia decreciente en tanto que en el esquema UDls es creciente
hasta el tercer aro.

CUADRO 2.2.4.-F
EFECTO EN POSICION FINANCIERA
ESQUEMA TRADICIONAL {Millones)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Activo Circulante 5.25 5.79 6.94 8.99| 12.11| 16.45| 22.23| 29.69
-Caja y Bancos 0.25] (0.43)| (0.53) 0.04 1.36 3.56 6.75| 11.12
-Clientes 2.50 3.00 360 4.32 5.18 6.22 7.47 8.96
-Inventario 2.50] .322 3.86f 464 5.56 6.68 8.01 9.62
Activo Fijo 8.90 9.84! 10.80| 11.95| 13.33; 1499 16.98| 19.37
Active Total 14.15| 1563 17.74| 20.95| 25.44| 31.45| 39.22] 49.06
Pasivo Circulante 4.00 2,58 2.84 3.15 3.52 3.97 4.51 3.87
-Proveedores 1.00 1.30 1.55 1.87 2.24 2.69 3.22 387
-Bancos c¢. plazo 300 129 1297 128 1.29( 1.29 1.29] 0.00
Pasivo L. Plazo 6.00 6.43 5.14 .86 2.57 1.28 0.00 0.00
Pasivo Total 10.00 9.01 7.98 7.01 6.10 5.26 4.51 .87
Capital Contable 4.15 6.63 9.75( 13.94| 19.35| 26.18| 34.71) 45.20
Pasivo + Capital 14,15| 15683| 17.74] 2095| 2544| 31.45| 39.22| 49.06

Los primeros 3 afios el activo circulante del esquema UDIs es mayor que el del esquema
Tradicional.
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CUADRO 2.24.-G
EFECTO EN POSICION FINANCIERA
ESQUEMA UDIS (Millones)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Activo Circulante 525 6,53 7.89 63| 1186 14691 1829) 22.84
-Caja y Bancos 0.257 031 0.43 0.68 1.11 1.80] 2.81 4.27
-Clientes 2.50 3.00 3.60 4,32 5.18 6.22 7.47 8.96
-Inventario 2.50 3.22 3.86 4.64 556 6.68 8.01 962
Activo Fijo 8.90 9.84 10.8| 11.95) 13.33| 14.99| 16.98( 19.37
Activo Total 1415| 16.37| 1869| 21.58] 2519 29.69| 3527} 4221
Pasivo Circulante 4,00 2.82 3.38 405 4.86 5.84 7.00 425
-Proveedores 1.00 1.30 1.55 1.87 2.24 2.69 322 387
-Bancos c. plazo 3.00 1.52 1.82) 218( 283) 315 378 038
Pasivo L. Plazo 6.00 7.73 7.45 6.75 5.47 3.4 0.32 0.00
Pasivo Total 1000 1054| 10.82} 10.80| 10,33 9.25 7.32 425
Capital Contable 4.15 583 7.877 10.78| 1486 20.44| 27.95| 37.97
Pasivo + Capital 14.15! 16.37| 1869 21.58| 2519 2969| 3527| 42.21

Como contraparte, el pasivo circulante tiende a ser mayor en et esquema UDIs,

En io referente al capital este tiende a crecer mas rapidamente en el esquema
tradicional.

El efecto global es mas notable cuando se analizan los indices de liquidez,
apalancariento y rentabilidad.

En los indicadores financieros:

Rentabilidad, parece mas alta en el esquema UDIs, sin embargo el efecto es engaiioso,
ya que la parte inflacionaria dei interes.

CUADRO 2.2.4.- H
EFECTO EN INDICADORES FINANCIEROS
ESQUEMA TRADICIONAL (Millones)

1996 | 1997 | 1998 | 1998 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Utilidad /Ventas N. (0.50)| 3.86| 537) 703[ 828Ff 922 991 1040

Liguidez 1.31 225 244| 285 344 1.14 4.93 7.68
Prueba dcido 0.61 1.00 1.08 1.38 1.86| 246| 3.15 518
Apalancamiento 2.41 1.36 082 050 032 020f 013 009

Pto. Equilibric Financ. (%} | 122.6 {1028 | 868 | 744 | 646 | 57.0 | 511

Podemos apreciar que la liquidez del primero afo proyectade es superior en el esquema
UDIs, pero al siguiente afo se invierte la situacion.
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Para ver mejor el efecto del esquema de financiamiento en la liquidez eliminaremos del
cédlculo los inventarios del activo circulante ("prueba del acido”), con lo que vemos que
efectivamente es solo durante dos afios que el esquema UDIs da mayor liquidez, la cual
es sin embargo suficiente para pagar los pasivos.

CUADRO 2.2.4.-\
EFECTO EN INDICADORES FINANCIEROS
ESQUEMA UDIS (Millones)

1996 | 1997 | 1998 | 1999 ( 2000 | 2001 | 2002 | 2003

Utilidad /Ventas N. (0.50)| 800f 820| 863] 907| 950 994 10.37

Liquidez 1.31 2.32 234 238] 244| 252 281 5.38
Prueba 4cido 0.69 1.18 1.19 1.23 1.29 1.37 147 312
Apalancamiento 2.41 1.81 1.38 1.00| 0.70 .045 026 o011

Pto. Equilibrio Financ. (%) 979 | 968 | 942 | 916 | 890 | 86.3 83.7

En lo referente al apalancamiento, el esquema UDIs implica niveles de apalancamiento
mayores como era de esperar, debido al refinanciamiento implicito en el esquema, 1o que
hace que el saldo del crédito crezca,

El indicador de punto de equilibrio financierc, muestra el nivel de ingresos, respecto a los
proyectados, en que la empresa cubre sus costos y gastos, necesidades de capital de
trabajo adicional y servicio de deuda completo.

Como vemos en el caso del esquema tradicional excede en 2 afios el 100%, 1o cual
implica situacion de insolvencia, en tanto que el esquema UDI, aun cuando es un punto
alto, permite cubrir todos los compromisos financieros. Debido a la naturaleza del
esquema UDI, e punto de equilibrio desciende maéas rapidamente en el esquema
tradicional al amortizar mas rapido los créditos.

Este tipo de analisis, son los que esta obligada a realizar una institucion financiera antes
de ctorgar un crédito o realizar una reestructuracion del mismo, como se ha apuntado,
en el caso de las empresas medianas y grandes normalmente si se realiza este tipo de
analisis, pero resulta dificil y costoso para las micro y pequefas empresas, por lo que los
criterios tienden a ser mas simples.

u7




2.2.5.- Forma en que el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores de la
Banca (ADE) afecta al Programa de Apoyo Crediticio a la Planta
Productiva Nacional

Cuando aun estaba en marcha el proceso de reestructuraciones, aparecié el Acuerda de
Apoyo Inmediate a los Deudores de la Banca (*ADE" para abreviar), que aseguraba una
tasa de interés maxima durante un afno, con lo que disminuia la carga financiera de los
deudores hasta ciertos montes.

No obstante es necesario comentar algo respecto al nuevo programa y al que es objeto
de este trabajo: El esquema de Planta Productiva exige viabilidad por si misma, no
implica por si mismo subsidio alguno para los deudores, para los bancos este existe en la
tasa de fondeo, y no es faclible que el esquema de pago sea retirado.

Cuando las autoridades financieras lanzaron el Programa de Apoyo a la Planta
Productiva Nacional, estaban tratando a toda costa de evitar el subsidio directo a los
deudores, esto se declard abiertamente desde el principio. Pero el avance de la
reestructuracion en UDIs fue sumamente lento, no era una solucién para todos los
deudores y la situacion de estos era apremiante, razén por la que se lanzé el primer
programa orientado a disminuir la carga financiera via el subsidio.

El ADE implica subsidio, mismo que por incumplimiento puede ser retirado, por tanto,
para analizar la viabilidad de pago de una empresa nos debemos atener a Ia
recomendacién de que un estimulo fiscal se evalla, pero no se debe fincar en él la
viabilidad de la empresa.

2.2.5.1.- El Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores.

E! Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores, denominado "ADE", se celebré el 23 de Agosto
de 1995 es decir, una vez que hubo vencido el primer plazo para que se hubiera
reestructurado la cartera, con problemas de pago, en UDIs mediante el programa "Planta
Productiva”.

Para esa fecha sin embargo, la cartera reestructurada en UDIs es reducida, los bancos
todavia estaban en el proceso de entender, difundir y adaptar sus sistemas al funcionamiento
del esquema, las mismas autoridades estaban definiendo aspectos referentes a la
administracion y control de las operaciones.

Los deudores en general, y las empresas en particular, padecian elevadas tasas de interés;
la cartera vencida se acumulaba; los bancos tenian cada vez mas problemas de liquidez; l0s
problemas de deuda amenazaban con converlirse de problemas econdmicos en sociales;
surgen movimientos de deudores; los deudores mas desesperados se suicidan; las empresas
empiezan a cerrar, los primeros bancos empiezan a tener serios problemas de liquidez y
capitalizacion; y entonces gobiemo y bancos deciden lanzar otro salvavidas.

Este segundo apoyo no era, sin embargo, parte de un plan global, no, fas autoridades
financieras fueron dando respuestas segun se acentuaba el problema de la incapacidad de
pago de los deudores, pensando en cada ocasion que seria lo Ultimo que tendrian que hacer
para resolver el problema.
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El programa consistia basicamente en otorgar a los deudores una tasa de interés inferior a la
de mercado, misma que se mantendria fija durante un afo.

Por ejernplo, para los deudores de tarjeta de crédito, se garantizaba una tasa fija de 38.5 %,
con la salvedad de que la tasa solo se aplicaria a los primercs $ 5000, y solo &l saldo
existente antes de iniciar la vigencia del programa, esto es, deudas contraidas entes del 23
de agosto de 1995 . En el caso de Ios créditos hipotecarios fue una tasa real de 6.5% con
reestructuracién forzosa en UDIs.

El beneficic de 1a tasa de interés tenia una vigencia de septiembre de 1995 a septiembre de
1996, con excepcion de los créditos agropecuarnios en 10s que la vigencia del programa se
extendié hasta febrero de 1997,

Mientras mas tarde entraba un cliente al esquema, menos tiempo duraba el tiempo en el que
recibia el beneficio.

Para el caso de los créditos empresanales, 1a tasa fue de 25% y se aplico dnicamente a los
primeros $ 200,000.

Para los deudores al corriente en sus pagos el beneficio se aplicaba en forma automatica, en
tanto que en los deudores con cartera vencida se tenia que seguir ef siguiente proceso:

a) Firmar una carta de intencién, a partir del 11 de septiembre de 1995, en la que el
cliente manifestaba su intencién de llevar acabo una negociacion hasta llegar a un
convenio de reestructuracién de ¢érédito. Por supuesto la condicion de toda
reestructura es ia existencia de viabilidad.

b) Para resultar beneficiado con el ADE, el cliente deberia firmar tal convenio antes del
31 de enero de 1996. Posteriomente el plazo se amplié permitiendo la fima del
convenio hasta maximo el 30 de abril de 1998, siempre vy cuando la carta de intencién
se hubiera firnado antes del 31 de enero.

c) Al firmar el convenio la banca se comprometid a condonar los intereses moratorios,
entendidos estos como los adicionales a los intereses ordinarios y que comunmente
se establecen como pena por no cumplir a tiempo con &l servicio de la deuda.

En forma complementaria la banca otorgd en forma unilateral una tregua judicial del 24 de
agosto al 31 de octubre de 1995, Esta tregua se extendid hasta el 31 de enero de 1996 para
aquellos que firmaron 1a cara de intencion.

La tregua judicial se amplid hasta e! 30 de abrl para las empresas que firmaron la carta de
intencion antes del 31 de enero.

Otra salvedad que tenia el programa es que esta tregqua no se extendid en forma
generalizada, a las empresas con deuda total superior a los $ 400,000,

El costo financierc del programa fue asumide en forma proporcional entre el gobiemo y 10s

bancos, con la salvedad de que el costo que asumid el gobiemo fue mediante financiamiento
de la misma banca pero a largo plazo, lo cual tiene fa virtud de ser un créditc bastante
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seguro, pero la desventaja de que el ingreso se difiid en un momento en que la liquidez era
muy importarte.

Por otra parte es necesario comentar que si este costo hubiera sido el nico a asumir con tal
de que la clientela mejorara su capacidad de pago, y finaimente la carera mala se volviera
buena, el costo estaba mas que justificado, amen de que como se ha sefalado se trataba de
un beneficio calculado sobre la base de un costo financiero que tenia implicito un elevado
margen de intermediacién.

Pero no fue suficiente, y posteriormente se tuvo que reconocer pérdidas mucho mayores en
créditos que finaimente resultaron imecuperables.

2.2.5.2.- Forma en que el ADE afectaba al Programa de Apoyo a la
Planta Productiva Nacional.

El ADE fue pensado como una medida transitoria para mejorar la liquidez de las empresas,
Las UDIs del programa Planta Productiva, en cambio eran un esquema de financiamiento
que buscaba la solvencia a largo plazo y no solo librar un escollo temporal de liquidez.

Sin embarge ambos programas se empataron en liempo, de modo tal que el segundo
programa afecto los términos del primero.

Se presentaron dos formas en las que se deberia de aplicar el beneficio del ADE a los
deudores que ya habian reestructurado sus pasivos en UDIs o cuya reestructura se estuviera
formalizando sin estar concluida:

Primera Opcion:

Mantener el crédito en moneda nacional durante la vigencia del ADE, pagando la tasa del

25% tal como establecia el acuerdo, transfiriendo el saldo a UDIs una vez que tal beneficio
terminara.

Para elto se otorgd autorizacién especial para afectar los fideicomisos del Programa Planta
Productiva, una vez que terminara la vigencia del ADE.

Es importante mencionar gue el monto de la mensualidad a la tasa del 25%, implicaba un
page mensual superior al de la mensualidad calculada mediante el pago en UDls, es decir,
demandaba mayer liquidez, razdn por la que resultaba poco atractiva, ante la situacion que
presentaban las empresas.

Asimismo recordemos que el beneficio se aplicaba solo a los primeros $ 400,000, si el
adeudo era mayor, la exigencia de liquidez era aun superior, ya que el excedente generaria
intereses a tasa de mercado.
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Sequnda QOpcidn:

La segunda opcion consistia en mantenerse en UDIs, pero realizande un calculo para
determinar ta diferencia en pesos, entre la tasa implicita en el financiamiento via UDls y
la tasa ADE. Esa diferencia se aplicaria al principal en UDis.

De esta manera, la disminucién del principal no incidié en un menor plazo, sino en un
aligeramiento de la carga financiera a lo largo del plazo remanente, por disminucion del
numero de UDIs de principal a amortizar.

Asimismo, este beneficio solo se calculd y aplicd sobre los primeros $ 200,000

El resultado es que la aplicacion del beneficio del ADE, ni implico una disminucion
mayor del monto del pago mensual en el primer afio, el beneficio se diluyé a lo largo del
plazo, al aplicarse al principal como un prepago realizado.

Para demostrario se hizo un ejemplo, comparando el esquema de pago en un caso y
otro. En el primero o “NORMAL” se supone que el crédito se amortiza segun el esquema
UDIs sin el beneficio del ADE, en el segundo o “+ADE" se calculé el efecto del beneficio
de Ia tasa de interés del 25%, contra la tasa implicita en el financiamiento en UDIs,

Se asumieron los siguientes supuestos:

[nflacién : 20%: Tasa de interés real : 12%; Tasa nominal implicita : 29.93%;

Plazo : 60 meses sin periodo de gracia; monto hipotético $ 1,000.

Se asume el supuesto que la diferencia en la tasa implicita y el 25% es la tasa cuyo
beneficio se traduce en amortizaciones anticipadas del saldo, sin acortar el plazo
del crédito.

En la siguiente pagina tenemos graficados los resultados del analisis.

En el cuadro 2.2.5.2.-A se observa que el saldo del crédito disminuye méas rapidamente
en los primeros doce meses, pero finalmente &l monto de las amortizaciones se ajustan
para que en amhos casos el saldo se liquide totalmente al mes 60.

Ahora bien vemos en 2.2.5.2.-B la forma en que el beneficio del ADE se diluye a lo largo
del plazo total, dando un beneficic marginal al deudor, ya que en los meses iniciales, en
los que privd una tasa de interés mas alta, es donde este requiere mayor liquidez y
aligeramiento de 1a carga financiera.

Sin embargo esto no es grave dado gque el esqguema UDIs implica de por si un
aligeramiento temporal de la carga financiera.
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22.32-A
COMPARACION UDIS SIN Y CON BENEFICIO DEL ADE (SALDO)
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En conclusion para los usuarios de crédito la segunda opcion resulta mas atractiva en
términos de monto de pago mensual, al que existe mayor sensibilidad, a pesar de que el
beneficio de hecho se obtiene durante un afio, pero se aplica durante el plazo total,
diluyendo asi el efecto de liquidez del programa ADE. Debido a esto podemos concluir
que el programa se aplico a los deudores que se acogieron al Programa Planta
Productiva, mas con al idea de ser equitativos con la aplicaciéon de los subsidios, que
porque de esta manera se hiciera mas efectivo el programa de financiamiento via UDIs,
o diera mayor viabilidad al esquema.

102



NOTAS AL CAPITULO 2
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3.2.- El prohiema de la informacion en las micro y pequefias empresas

Cuando un crédito se otorga a largo plazo, se hace una apuesta sobre la capacidad de
pago del cliente, no solo actual sino también potencial, vy es que hay factores previsibles,
pero otres muchos no lo son, en ello esta el principal negocio de los bancos el préstamo
con toma de riesgo.

En especifico una empresa que reestructura un pasivo en UDIs tiene que tener una idea
de como va a verse afectada su posicion financiera a corto y largo plazo, la informacion
bdsica para medir 1a viabilidad normaimente proviene del cliente.

En forma cotidiana las pequefias y micro empresas no hacen este tipo de analisis y
cuando (o hacen es de poca prefundidad, con supuestos dificiles de sustentar. Si
caracterizaramos la informacion gue entrega una empresa pequefia o micro at banco para
sustentar su solicitud tendriamos:

» La informacién se entrega para cubrir un requisito, no para hacer una planeacion
adecuada.

* No se trata de informacion financiera auditada

« La informacién presenta inconsistencias contabies, de un periodo a otro, y aun en
un mismo periodo.

+ La mayoria de las veces se trata de informacion ordenada para fines fiscales y no
para planeacién financiera de la empresa.

= No reexpresan su informacién financiera, o bien lo hacen en forma parcial.
e Lainformacién necesita ser explicada e interpretada junto con el cliente.

s La estimaciones a futuro, sobre todo a largo plaze, de su capacidad de pago son
incompletas y basadas en juicios de valor.

Sin embarge esta es la informacién de que se dispone, y con ella se debe tener una idea
de la capacidad de pago de este tipo de clientes.

Por el lade de sus solicitudes de crédito y reestructura podemos identificar lo siguiente:

+ Pianean casi siempre a parametros actuales, con muy pocos margenes de
maniobra en caso de variaciones bruscas en, por ejemplo, inflacién o tasa de
interés.

+ En términos de financiamiento son sumamente sensibles al monto del pago
mensual, es decir hacen una evaluacidn de si pueden pagar una amorntizacion
especifica, segun algun esquema particular de pago, independientemente si el
pago se aplica a capital, intereses 0 en forma parcial a intereses.
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3.3.- El problema de como evaluar la viabilidad de un esquema de pago de
largo plazo con caracteristicas tan especiales.

Cualquiera que compare una tabla de amortizacion en UDIs con una bajo el esquema
tradicional, vera en forma inmediata disminuir ¢l monto del pago mensual al inicio (si bien
se incrementa al final), ¢De qué depende que una empresa gue ahora pueda cubrir ese
pago, lo pueda hacer en el futuro?, ;Como saber si una empresa debe reestructurar bajo
ese esquema?

Dada la naturaleza del esquema de pago (Tasas reales, actualizacion de principal, pagos
crecientes, etc.) pocas empresas, del segmento micro y pequefias, tenian elementos
suficientes para tomar una decision adecuada, lo mas facil era preguntar ¢cuanto voy a
empezar pagando?, y si pagar ese monto estaba dentro de sus posibilidades del
momento, lo tomaban. De hecho esta fue la manera en que se empezo a ofrecer los
créditos en UDIs desde los bancos, ¢Y la expectativa, cudl era?.

Para tomar una mejor decisidn, se tendria que hacer una proyeccion financiera de la
empresa que comparara su capacidad de pago esperada contra el requerimiento de
efectivo para pagar el crédito,

Ei objeto final de la proyeccién financiera es la obtencion de un flujo de efective estimado,
que es el centro de la decision respecto a si el negocio tiene 0 no capacidad de afrontar
los compromisos financieros derivados de la reestructuracion de sus pasivos.

La elaboracién de la proyeccién financiera es el resultado de una gran cantidad de
informacidn recabada y andiisis realizados, que sirven de fundamento a las bases y
supuestos que adoptara el modelo de proyeccion financiera como "esperados” obteniendo
resultados en tomo a los cuales se habra de tomar una decision. La calidad de esos
fundamentos, determina la utilidad de la proyeccion financiera en la estimacion de los
riesgos de insolvencia.

Sin embargo si aislamos los supuestos basicos, estos son los que tienen que ver con;

« Situacién actual de la empresa y variaciones mas imporiantes esperadas en sus
activos y pasivos que requieran o aporten flujo de efectivo.

« Supuesto de variacion real e inflacionaria en ventas.

» Supuestos de variacién de costo de ventas y gastos de administracidn y venta.
« Requerimientos de capital de trabajo.

« Monto de pasivos a reestructurar.

s Supuestos de inflacién, tasas de interés y forma de amortizacion de los créditos

Algunos de eilos son privativos de |a situacion de la empresa, pero para la mayoria de
elios, una institucion financiera puede definir un expectativa especifica, que le ayude a
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proyectar la capacidad de pago de los clientes, de acuerdo con supuestos sectoriales y
con la situacion especifica de la empresa.

Es claro que en el caso de una empresa corporativa se hace éste y otro tipo de esfuerzos
de evaluacién, pues su importancia en monto de crédito y riesgo es significativa, pero en
los casos de créditos & micro y pequenas empresas, debido a su gran nimero y bajo peso
relativo, no se hace el mismo tipo de esfuerzo .

Pero mientras mayor es la profundidad del andlisis del realizado es mejor la determinacion
de los riesgos implicados en el negocio y las formas de atenuaros, reduciendo la
posibilidad de una mala decision de crédito. Las instituciones de crédito pueden disminuir
el riesgo de quebranto en los créditos otorgados a este tipo de empresas si invierten un
esfuerzo mayor en estudios especificos y métodos de analisis.

Si pudiéramos tener una certeza total de los eventos que pueden infiuir en la viabilidad de
una reestructura financiera el riesgo implicito en ésta seria nulo, pero tal certeza no se
puede alcanzar y la certidumbre es un concepto ambiguo: Dos entes pueden tener una
sensacion diferente de riesgo respecto a un mismo evento (Que depende de ia
informacién que poseen), y esa sensacion no modifica el riesgo real, pero hace tomar una
posicién mas o menos prudente, mas o menos ariesgada. Conocer mas de las
posibilidades de fallo permitira prever la forma de contrarrestarlas.

Por el 1ado de lo que la empresa en particular puede aportar a este analisis, es de encrme
importancia analizar su informacién financiera e investigar en forma directa con el cliente,
esto nos dard los pardmetros especificos para evaluar la factibilidad de pago, los
supuestos generales seran definidos mediante estudios que la institucién financiera debe
hacer.

Parametros especificos de 1a empresa.

Cuande en la reestructura estd involucrada una empresa en marcha, los datos
financieros observados de la empresa y su tendencia constituyen un apoyo para
comparar los supuestos asumidos contra los histéricamente registrados. En este caso
todo cambio importante en la tendencia debe estar justificado. en particular hay
puntos especificos en los que conviene poner énfasis:

+ En la evolucion de las ventas: Conocer su tendencia, relacidn contra activo e
inversion total y sustentar especialmente la ruptura de la tendencia y tendencia al
crecimiento de los ingresos. Refacionado con estudios de mercado.

s« Costo de Ventas. Identificar cual ha sido su nivel histérico "normal” y ver si lo
proyectade se apega a ello. Todo cambio debe estar sustentado en una
oportunidad especifica cuantificable. Relacionado con estudios técnicos.

» Gastos de administracién y venta. Si hay un plan para su disminucién o propuesta
de incremento, debe ser cuantificable su efecto en la informacion financiera.
Relacionado con estudio de mercado y de estructura administrativa.



« (asltos Financieros. Nivel de pasivos con costo financiero, conocimiento de
esquemas y condiciones de pago.

s Capacidad Instalada y aprovechada. Vigilar que haya consistencia entre
crecimiento de ventas en volumen y capacidad maxima aprovechable. Un limite en
el crecimiento de las ventas es también el maximo que permiten las instalaciones.

s Capital de trabajo. Es comin ver en las proyecciones el supuesto de que las
politicas de capital de trabajo de fa empresa varian de tal modo que van liberando
flujo de efectivo. Tal supuesto solo debe asumirse si hay razones comprobables
para ello. Nada mas dificil que imponer una politica rigida de clientes sin perder
mercado; o conseguir el favor del financiamiento de proveedores sin atender a la
situacion de mercado; o disminuir el nivel de inventarios sin introducir sistemas que
permitan su racionalizacion. Para recabar la informacion necesaria para evaluar
esla parte, nos interesa mas que las cifras que se presentan en el estado
financiero, las que se consideren come "normales” pues puede existir un sesgo en
\a cifra contable , esto solo se puede definir consultando a |la empresa.
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3.4.- Las UDIs no son para todos

El Programa de planta productiva no estaba direccionado explicitamente a un sector
economico en particular, la Gnica condicién era que las reestructuras de crédito en
UDIs se aplicaran a empresas “viables”, pero tal viabilidad no se definio.

| a viabilidad de un proyecto o de la capacidad de pago de una empresa, queda en
gran medida sometida al criterio de quien formula y quien evalia las cifras
proyectadas, esto es inevitable, pero debe atenderse a bases razonables y a los
supuestos considerados como mas probables de convertirse en realidad.

Como antes fue sefialado, 1a viabilidad de las UDIs como medio de financiamiento,
depende de que las empresas mantengan su capacidad de pago en el tiempo, una
disminucion de ésta, debida a tendencias desfavorables en precios, costos o
produccién real, tenderd a hacer el esquema inviable, aunque esto no es definitivo v
hay que evaluar el impacto de la situacion particular de la empresa gue se trate.

Para evaluar la importancia de lo que hemos afirmado, y ya que es en gran parte lo
que pretendemos demostrar, presentaremos cdmo evolucionaron estos indices en el
pasado, en un periodo histdrico especifico, 1990-1985. Con ello identificaremos que
ramas econdémicas han tenido una evolucion negativa en precios, costos o©
produccién, o bien en forma combinada, y que por tanto hubiera hecho dificilmente
viabie un financiamiento mediante un esquema como las UDIs.

Al final de este numeral (3.4) tenemos toda las estadistica de la evolucion de los
indices de precios, costos y PIB para cada una de las 73 ramas econdmicas, de 1990
a 1995, La idea es presentar todos estos indices en base 1980 = 100 para evaluar al
quinto afo, el cual es el resultado global de tal evolucidn, e identificar que ramas
resultaron castigadas, lo que hubiera constituido un escenaric desfavorable para
eslas ramas en general y en particular para tomar un financiamiento con las
caracteristicas de las UDIs.

Lo anterior es un ejercicio para demostrar que el esquema de financiamiento
discrimina a algunas ramas, y por tanto no se trata de un esquema de financiamiento
de uso general y aplicacion indiscriminada, nos ayudara a entender la forma en que
se disefio el modelo de andlisis para evaluar el financiamiento mediante UDIs.

En las primeras dos hojas de la esltadistica tenemos el resultado del analisis, en el
gue tenemos sefialado, para que ramas econdmicas hubo evolucidn negativa en
precios, costos ¢ PIB, las siguientes tres columnas muestran si hubo alguna
combinacion de evolucién negativa en dos conceptos (Precios-Costos; Precios-PIB,
Costos-PIB), finalmente en las ultimas cuatro columnas se muestra en forma
porcentual que porcentaje del indice de referencia fue alcanzado en aquelias ramas
donde hubo una evolucion negativa.
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Por evolucién negativa de la rama econdémica estamos entendiendo:

e Crecimiento en precios inferior a la inflacién general
» Crecimiento en ¢costos superior a la inflacion general
+ Indice de PIB inferior a 1.

Desde luego, en el indice de PIB se podria exigir una evolucion minima igual a la
general, pero para efecto del financiamiento en UD!s es suficiente que mantenga su
nivel de actividad actual de produccién, por lo que asumimos el criterio que todo nivel
de actividad superior al actual redunda en beneficio de su capacidad de pago.

En forma rapida observamos que hay:

» 32 ramas con evolucion negativa en precios
« 60 con evolucidn negativa en costos
* 30 coh evolucién negativa en PIB

Esto por supuesto, juzgando basados en nivel gue tienen los indices a 1995
comparados con 1990, la evolucion de un periodo a otro resulta también de suma
importancia.

También tenemos ;

-~ 15 ramas que combinan evolucién negativa en precios y PIB

-~ 22 ramas que combinan evolucién negativa en costos y PIB

- 21 ramas que combinan evolucion negativa en precios y costos

« .- 8 ramas que combinan evolucion negativa en precios, costos y PIB.

Por supuesto algunas de estas ramas se superponen

Con estos resultados podemos iniciar un proceso de discriminacion. El cuarto caso se
trata de ramas cuyo producto s menor que el que inicialmente tenian, con precios
inferiores en términos reales y costos superiores en términos reales. Un

financiamiento indexado a estos secteres hubiera implicado un fuerte riesgo de
pérdida.

Debemos apuntar que las empresas en lo particular pueden tener caracteristicas que
hagan mas acusado o atenuado este efecto o incluso cuenten con alguna fortaleza
que lo anule, para esto es gue se hace indispensable combinar los datos
macroecondmicos con la informacion especifica de ia empresa.
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Las 21 ramas que observaron este comportémiento son las siguientes:

Cuadro 3.4-A
RAMAS CON EVOLUCION NEGATIVA EN PRECIOS, COSTOS Y PIB

Precio<infl. | Costo>Infl. [PIB<1.0
No Rama %
3 |Silvicultura -10.94 1.83 -6.01
14 | Molienda Nixtamal y Prods. de maiz -6.15 6.69 -.03
26 | Otras industrias Textiles -6.01 3.22 -11.85
27 |Prendas de vestir -4.66 0.57 -15.92
41 | Productos de Hule -0.45 21.38 -3.73
43 | Vidrio y productos de vidrio -6.59 14.04 -10.97
45 | Prods. base minerales no metalicos -10.59 7.89 -5.64
62 ; Comercio -24.61 548 -9.45

La existencia de evolucidn en uno o dos conceptos no implica necesariamente una
descalificacién automdatica, ya que la evolucidn de otro u otras variables puede
compensaria. En lo que sigue sefialaremas en negrita unicamente aquellas ramas
donde {a combinacién de tendencias da un resultado riesgoso.

Las 14 ramas (a las que se suman las 8 anteriores) con evolucién negativa combinada

en precios y costos son las siguientes :

Cuadro 3.4-B
RAMAS CON EVOLUCION NEGATIVA EN PRECIOS Y COSTOS.

Precio<Inf. | Costo>Inf. [ PIB>1
No Rama %
11 |Carmnes y lacteos -17.86 2.59 21.29
12 | Envasado frutas y legumbres -0.50 7.20 15.29
16 | Azucar -11.15 10.48 27.48
18 | Alimentos para animales -12.03 15.15 71.76
21 |{Cerveza y malta -5.80 8.79 15.78
35 | Quimica basica -30.59 1.09 10.34
37 |Resinas sintéticas y fibras artificiales -13.62 31.20 4.50
42 | Articulos de plastico -7.26 24.07 21.71
49 | Productos metdlicos estructurales -0.39 10.18 13.88
50 | Otros productos metélicos -4.31 13.06 210
53 | Aparatos electrodomésticos -15.23 2.58 4.54
63 | Restaurantes y hoteles 4.77 15.00 10.97
72 | QOtros servicios -1.63 9.21 0.86

Estas rama econdmicas comparten el hecho de que su margen de utilidad bruta
tiende a estrangularse, ya que obtienen menos ingresos en términos reales por
unidad de producto o servicio y el costo de produciia es mayor. De este modo
aunque en términcs de producto vendan mas (La tercera columna muestra en que
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porcentaje el indice de produccion excede al que tenian en 1995), et margen de
utilidad bruta es menor.

Desde luego en estos casos la disminucion en margen puede ser contrarrestada por
mayores ventas, manteniendo la capacidad de pago, por ejemplo veamos en €l
cuadro 3.4-B, e identificamos que, en algunos casos que Nno estan senalados en
negrita, el crecimiento del PIB excede la suma absoluta de las variaciones
desfavorables en caste y precio, atenuando el riesgo sectorial.

i complemento final es la inclusion de las caracteristicas de las empresas.

Ahora bien, también tenemos los casos de las ramas donde ha habido evolucion
negativa en precios y PIB, pero favorable en costos.

Cuadro 3.4-C
RAMAS CON EVOLUCION NEGATIVA EN PRECIOS Y PIB

Precio<Infl. | Costo<Infl. | PIB<1.0
No Rama Y
24 |Hilados y tejidos de fibras blandas -17.898 -8.97 -31.09
25 |Hilados y tejidos de fibras duras -29.57 -20.44 -77.15
28 |Cuero y calzado -9.19 4.17 -23.73
29 | Aserraderos, Triplay y tableros -30.27 -11.98 -14.85
30 | Otros prods. de madera y corcho -6.97 -4.77 -8.01
36 | Abonos y fertilizantes -5.21 -13.48 -3.47
51 [Maquinaria y equipo no eléclrico -18.77 -10.66 -0.26

En este grupo solo encontramos dos casos en los que la evolucién favorable en
costos, atenlia en forma significativa, 1a desfavorable en precios y PIB, en las demas
esta compensacién es insuficiente por 1a elevada desviacion respecto al punto de
comparacion

Veamos ahora cuando los costos y el PIB, tienen evolucién desfavorable y se ve
compensada por la evolucion favorable de los precios.
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Cuadro 3.4-D
RAMAS CON EVOLUCION NEGATIVA EN COSTOS Y PIB

Precio>Infl. | Costo>Infl. | PIB<1.0

No Rama %o

1 [Agricultura 8.74 25.21 -4.39
5 [Carbon, Grafito y derivados 22.91 31.60 -6.96
8 |Minerales metalicos no ferrosos 7.59 44.35 -6.19
10 | Minerales no metalicos 202.87 236.96 -58.37
20 | Bebidas alcohdlicas 11.09 20.75 -3.98
23 ! Tabaco 116.48 85.19 -5.73
31 |Papel y cartdn 11.95 29.37 -5.53
44 | Cemeanto 51.12 51.95 -9.65
48 | Muebles metalicos 33.28 29.23 -7.79
59 | Otras industrias manufactureras 9.51 19.26 -33.66
60 |Construccidn 25.18 35.04 -5.73
71 | Servicios de esparcimiento 48.23 53.77 -17.48

De las 12 que caen en este grupo, en 2 la evolucidn de los precios alcanza a
compensar parcialmente la evolucién desfavorable en costo y PiB, y unicamente en el
caso de la rama 23 (Tabaco), es compensada completamente, en las demas ramas
se configura un escenario de riesgo.

En total fueron 30 de las 73 ramas economicas, donde la tendencia histérica en la

evolucidn de sus precios, costos y producto, muestran una situacion de riesgo para el
financiamiento mediante UDls.

Naturalmente no podemos definir el riesgo solo en funcion de lo que ha pasado, con
mayor razén cuando 1995 fue profuso en movimientos de los precios relativos como
resuitado de la devaluaciéon de diciembre de 1994, lo que cambia las expectativas de
evolucion.

Lo que sigue, es hacer una “apuesta” sobre cdémo van a evolucionar estos
indicadores, después del reacomodo de precios y de acuerdo a la situacion de las
diferentes ramas y sus expectativas generales de demanda, inversion, etc.

Esla “apuesta” (Por llamarla asi debido a que se tomaran decisiones de posicién de
riesgo basadas en ella) estd sustentada, sin embarge, por los estudios especificos
que las instituciones financieras deben, inevitablemente, hacer para proyectar las
variables.

Finaimente no esta de mas insistir en que seria incorrecto descalificar, como
candidato a un financiamiento especifico, a un cliente sclo porque las tendencias y
proyecciones de la rama econdmica a la que pertenece tienen un szldo desfaverable,
no, hay que tomar en cuenta la posicién especifica de la empresa y las fuerzas que
tiene para salir adelante, esto solo se puede obtener al evaluar caso por caso.
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3.5.- Modelo propuesto para evaluar la viabilidad del financiamiento
mediante UDls.

3.5.1.- Descripcidon General

El modelo basico consiste en determinar un nivel de utilidad de operacion que se considere
aceptable segun el entormno actuai de la empresa (puede ser nulo), misma que sera
proyectada mediante informacion de la rama economica a la que pertenece.

La informacién de la empresa incluye otros factores que puedan afectar su flujo de efectivo, y
por tanto su capacidad de pago. Con esto se obtiene un fiujo ajustado.

ESQUEMA BASICO DE FUNCIONAMIENTO DEL MODELO.

INFORMACION
DE LA EMPRESA MACROECONOMICA Y RAMA
CUESTIONARIO BASE DE DATOS
SOBRE CON INDICES POR
INFORMACION RAMA ECONOMICA
DE LA EMPRESA

U U

MODULO DE EVALUACION
+COMBINA INFORMACION ESPECIFICA
Y MACROECONOMICA.
*EVALUA ESQUENMAS DE FINANCIAMIENTO
Y PLAZOS.

PARA CADA ESQUEMA Y PLAZO REALIZA UN FLUJO
DE EFECTIVO A PRECIOS CORRIENTES Y CONSTANTES
Y DEFINE QUE ESQUEMAS Y PLAZOS RESULTAN
} VIABLES

Fuente: Elaboracion propia

Este diagrama explica en forma grafica el concepto: Se retine informacion a dos niveles que
combinada permite evaluar los esquemas de reestructura de créditos, entre ellos los de UD!s.

Con la informacion de empresa y rama econémica combinada, y teniendo como resultado el
flujo de efectivo ajustado, se debe incorporar el efecto de cada uno de los esquemas de
amortizacién de deuda a diferentes plazos, si el flujo de efectivo disponible para cubrir la
deuda es suficiente para cubrir los montos de interés y principal, entonces se considera el

esquema viable para que la empresa sea reestructurada mediante este, de lo contrario, no lo
es.



Es condicién de la operatividad y crecimiento de la empresa el que su generacion de efectiva
cubra: Sus costos y gastos y sus requerimientos de capital de trabajo, esto garantiza
minimamente su operacion, después estan sus compromisos fiscales y financieros, que
pueden ser diferidos y reestructurados, su operatividad no.

En este capitulo nos se explicard los componentes basicos del modelo, asi como sus
supuestos, y resultados, la forma especifica de operar de acuerdo con las diferentes ramas
econamicas, sera expuesta en el siguiente capitulo



3.5.2.- Supuestos de la empresa

La base para determinar la capacidad de page de la empresa es su informacion financiera,
sea tomada de sus estados financieros sea recabada mediante preguntas al cliente.

Para que esta informacion sea util para nuestros fines, debe cumplir las siguientes
caracteristicas:

Mostrar capacidad de pago anual, lo que implica que si se trata de informacion parcial, esta
sea anualizada.

Que refleje la generacién de efectivo no solo reportada en la informacion presentada al
corte, sino que ademas ajuste las posibles distorsiones debidas a estacionalidad,
conveniencias fiscales u otros factores.

La informacion que puede requerir algun ajuste es: la expectativa inmediata de ventas por
contratos especificos en marcha, proporcion del costo de ventas y los gastos de operacién
respecto a las ventas, nivel de los saldos en las cuentas de clientes, inventarios y
proveedores

Lo anterior implica tener una informacién combinada proveniente de (os estados financieros,
y de consultas especificas al deudor para obtener un flujo de efectivo base apegado a la
situacién real de la empresa.

Que se conozca que otras variaciones en otros activos o pasivos pueden afectar la
capacidad de pago.

Al tratarse de informacién importante que aporta el cliente para evaluar la factibilidad de
una reestructura de crédito, debe reunir todas 1as formalidades de la informacion aportada
para este fin (presentacién, firmas, fecha, etc.).

Tomando en cuenta lo anterior la informacién basica que debe ser recopilada mediante la
entrevista, es la siguiente:

Referente a las ventas:

= Conocer si hay estacionalidad en ventas, si la aportada es informacion parcial del
afio, esto sirve para anualizar en forma correcta, y en general para determinar la
periodicidad de los pagos.

= Conocer si el cliente tiene una expectativa de crecimiento en sus ingresos diferente
a la que obtenemos con la expectativa sectorial, y en que se sustenta esta
expectativa, es probable que esta expectativa solo modifique en el corto plazo la
sectorial estimada.
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» Del Costo de ventas y los gastos de operacion:

= Conocer si el nivel que presenta la informacion aporiada, comparada con los
ingresos, es adecuada o se encuentra sesgado por algin hecho ocurrido en el
periodo que reporta la informacion financiera.

s Del efectivo minimeo:

= Entendiendo por este, el efectivo disponible que requiere la empresa para operar
normalmente, para pagoe de némina, pagos a proveedores, realizacion de gaslos,
etc., y por debajo del cual tiene problemas de operacion.

— Conocer cua! es este nivel de efectivo minimo, puede ser igual o inferior al saldo
reportado en la cuenta de caja y bancos.

« Del capital de trabajo permanente:

— Los saldos en clientes, inventarios y proveedores: estos saldos pueden no ser
representativos de la operacion normal del deudor, lo cual daria una idea equivoca
dei requerimiento de capital de trabaijo. Si existe algun sesgo debe eliminarse y, mas
que las cifras reportadas en la informacion financiera, considera las ajustadas
eliminando el sesgo existente.

« De la tasa impositiva y ! Participacién de los Trabajadores en las Utilidades (PTU):

= Cuando se trate de empresas que tengan tratamiento fiscal especial, tomar en
cuenta si pagan una tasa impositiva menar al 35%, pero se recomienda hacer los
calculos a la tasa normal.

= Hay empresas que, en la razén social que aparece como deudora, no registran
empleados, con lo cual no se realizaria el calculo y cargo por PTU.

» De los activos fijos depreciables:

= Es importante conocer et valor real de los actives, 1a parte que realmente se carga a
resultados y Ia vida Gtil que tiene, ya que este concepto beneficia el flujo de efectivo
y su estimacién debe ser realista.

« De otras variaciones que puedan afectar el flujo de efectivo:

= En activos.- se trata de inversiones que inevitablemente tiene que realizar el deudor
o desinversiones de activos improductivos que es conveniente realizar para mejorar
la posicién financiera de la empresa. Las primeras requieren flujo, las segundas io
proporcionan.

133



= En pasivos.- aqui se debe conoce a detalle las otras obligaciones que la empresa
tiene con terceros, incluidos otros bancos. Por lo general se pide subordinar deudas
con directivos o accionistas e incluso en algunas ocasiones capitalizarlas, pero de
las deudas con terceros, con o sin interés, deben conocerse los planes de
amortizacion y deben ser consistentes con la reestructura global de los adeudaos,
conociendo los planes de amortizacién y costo financieros,

= Es posible que alguncs de los pasivos existente y de los cuales se espera una
variacién (liquidacion al siguiente periodo), se deba a que estan contenidos en el
monto del pasivo a reestructurar, to que implica que su disminucién afecta el flujo al
plazo y términos de la reestructura. Conocer esto permitira no duplicar el pago de los
financiamientos, ya que la disminucion es virtual.



3.5.3.- Supuestos Macroecondmicos y de las ramas econdmicas

Si hasta en las variables macroecondmicas historicas hay discrepancia, la proyeccion de estas
siempre sera discutible, mas aun cuando el periodo de proyeccion es largo. i

Es importante comentar los siguientes problemas ascciados a la proyeccion:

a) Metas oficiales. Si bien las metas oficiales, contenidas en los programas de
desarrollo econémico, marcan una pauta de las expectativas de las principales
variables macroecondmicas, estas tienen sesgos politicos, y en el afan de presentar
un cuadro no tan malo, implican pronoésticos que no se cumplen, y como ha sucedido
en los ultimos afos, son continuamente revisados y reformulados. Falta pues
objetividad.

b} Proyecciones de organismos privados. Estas previsones también adolecen de
parcialidad, pues en muchas ocasiones se utilizan para negociar tal © cual cambio o
afirmacién en la politica econdémica que refuerce la posicion del organismo que
formula las estimaciones. Naturalmente nos referimos a las previsiones que se
publican.

c) Necesidad de estimaciones imparciales. Si se desea tener una evaluacion
correcta de los diferentes riesgos existentes en el ambiente econémico, es necesario
el analisis imparcial. Es muy probable que muchos organismos cuenten con una
version publicitaria de sus estimaciones y con otra que refleje lo que realmente
esperan. Una especie de "doble contabilidad”. Estas ultimas son las que resuitan
utiles para un fin como el propuesto en este trabajo.

d) Métodos de proyeccién y necesidad de considerar algo méas que la tendencia
historica. No es suficiente una proyeccion que tome una tendencia histérica y la
lleve al futuro {riesgo implicito si se tomara cada rama en lo individual y se hiciera un
prondstico por tendencia, basados en cualquiera de las técnicas existentes var.
minimos cuadrados).

e) Es conveniente ver como se relacionan tas ramas entre si, cual es su vinculacion
con la economia en su conjunto, cual es la evolucion de, por ejemplo, ia inversién o
la forma en que el cambio de precios relativos ha modificado sus perspectivas de
crecimiente, el efecto del tipo de cambio segun sus ventas 0 componente de costo,
etc.. lo que solo se puede hacer mediante un modelo mas complejo, mismo que esta
al alcance de las grandes instituciones financieras o empresas.

f) La consecucién o cambio en las politicas economicas. La proyeccion de las
variables implica también supuestos respectc a cambios esperados en las politicas
econdmicas o bien consecucién de las mismas.



) El plazo de las proyecciones. Conforme mayor sea el plazo mayor la incertidumbre
y por tanto mayor la posibilidad de errar €l pronostico. En nuestro caso estamos
utitizando proyecciones a 10 afios, sin embargo consideramos que en |os primeros
afos es donde se centra la parte mas importante de los esquemas de pago debido a
que es donde hay mas restriccién de liquidez.
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3.5.3.1.- Las proyecciones del comportamiento esperado de las ramas econbémicas
utilizadas en este trabajo.

Como fue explicado en la introduccién a este trabajo, las proyecciones para |as 73 ramas
econdmicas de precios, costos y PIB, que se utilizaron para probar el modelo propuesto para
evaluar la viabilidad del esquema de financiamiento mediante UDIs, provienen de uno de los
ensayos de proyecciones reales realizadas por una institucion financiera a mediados de 1996,

Esta proyeccion cumple con varias condiciones: Es imparcial; s un ejercicio real y su objetivo
es justamente medir el riesgo sectorial de financiamiento; se realizé mediante un modelo
complejo que controla muchas variables y no Gnicamente la pura tendencia histérica.

Por razones obvias no es posible utilizar ni [a versién final de tales proyecciones ni una versién
actual de las mismas, sin embargo, se considera que el hecho de que constituyen una
“apuesta” real de una institucién financiera nos coloca en posicion razonable para utilizartas
para los fines de este trabajo.

Por otro lado el esquema de financiamiento mediante UDls no esta restringido unicamente al
Programa Planta Productiva, los bancos han seguido otorgande © reestructurando
financiamiento mediante este esquema, acudiendo a fondeo propio.

Esto refuerza la idea de que el seguimiento del comportamiento de las ramas econémicas, es
de suma importancia para entes econdmicos cuyas decisiones tienen un impacto importante
en otros sectores y ramas de la economia.

Las instituciones, publicas o privadas pueden y deben realizar esfuerzos de investigacion y
seguimiento econdmico para evaluar mejor los riesgos implicitos en sus decisiones.
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3.5.3.2.- Analisis de las proyecciones.

En lo referente al plano macroeconémico las proyecciones generales para precios, Indice de
precios al productor y PIB, son las siguientes (que presentamos ¢omo variaciones de un
periodo a otro y como indice}:

3.5.3.2-A .-Proyecciones de inflacién, precios al productor y PIB

[1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 [ 2003 [ 2004 | 2005
Indices acumulados 1995=1.00
Inflacién 7281151 ] 1.78 | 204 | 234 [ 272 {315 | 365 )| 423 | 489
Precios prod. | 1.25 | 146 | 1.70 | 1.92 1218 | 2.50 | 2.86 } 3.27 | 3.74 | 4.27
PIB. 104 V108 | 112 117 | 118 [ 122 [ 127 | 132 | 136 | 1.39
Variaciones porcentuales anuales
Inflacién 280 ] 183 | 178 | 147 | 146163 [ 158 | 158 | 158 | 158
Precios prod. | 254 | 166 | 16.3 [ 133 [ 132 | 148 | 144 | 143 | 143 | 143
PIB. 3521405 | 360|470 | 1331336366 406,308} 195

En lo referente a las tasas de interés se consideraron tasas de interés reales de 10% para los
financiamientos a tasa real y una tasa equivalente considerando la inflacién presupuestada,
para los financiamientos a tasa nominal.

Para cada una de las 73 ramas econémica, al final de este numeral presentamos los indices
proyectados, los que estan también con base 1995=100 . Las cuatro primeras hojas
presentan un andlisis parecido al realizado en este capitulo con la informacién historica
(Numeral 3.4). Se trata de un analisis al quinto y décimo afo de la evolucion de los indices por
rama.

La idea, como alid, es presentar todos estos indices para evaluar al quinto y décimo afio cual
es el resultado global de tal evolucion, e identificar que ramas perfilan un escenario
desfavorable asignar un financiamiento con las caracteristicas de las UDIs, a las empresas
ubicadas en los mismos.

En estas dos hojas tenemos el resultado: Las ramas economicas se espera evolucién
negativa en precios, costos o PIB estan marcadas con una X en las columnas a la derecha de
las ramas, las siguientes tres columnas muestran si hubo alguna combinacion de evolucion
negativa en dos conceptos (Pracios-Costos; Precios-PIB; Costos-PIB), finalmente en las
Gltimas cuatro columnas se muestra en forma porcentual que porcentaje del indice de
referencia fue alcanzado en aqueltas ramas donde hubo una evolucion negativa.



Por evolucion negativa de la rama econamica estamos entendiendo:
» Crecimiento en precios esperado inferior a la inflacion general
« Crecimiento en costos esperado superior a la inflacion general

« Indice de PIB infericr al general.

Como se puede apreciar, a diferencia del escenario histérico estamos considerando como
destavorable un crecimientc en PIB inferior al general, con lo que estamos incorporande la
expectativa de crecimiento real de cada rama. Como también se puede apreciar, en la
proyeccion a largo plazo todos las ramas resultaron con un PIB mayor a 1, Sin embargo
algunas de ellas presentan decrecimientos esperados en los primeros afos , siendo estas:

= 1.- Agricultura

= 2.- Ganaderia

= 3.- Silvicultura

= 4.- Cazay pesca

= 15.- Molienda de café

= 36.- Abonos y fertilizantes

Debido a lo anterior, en la evaluacién de largo plazo tendran un beneficio adicional las ramas
donde el PIB tenga crecimientos significativos, y en principio, las que tengan decrecimientos
iniciales pueden ser afectadas en su capacidad de pago futura.

En el siguiente cuadro presentamos el resumen de una primera inspeccion de la evolucion de
los indices:

3.5.3.2-B .-Resumen de evolucién de los indices a 5 y 10 afos

Evolucién Negativa en: A CINCO ANOS (96-00) A DIEZ AROS {96-05)
Precics 32 35

Costos 25 19

Precios y Costos 9 2

Precios y PIB 22 32

Costos y PIB 14 17

Ramas empalmadas 6 en 3 combinaciones 2 en 3 combinaciones
PIB < en mas de 15% al 17 22

PIB General

PIB <1 1 0

A iargo plazo todas las ramas tienen un nivel superior a 1, pero en relacion al PIB general hay

32 que presentan un rezago superior al 15% respecto al PIB General, a los diez afos.




Por cierto es de observar que la mayoria de las ramas tiene un nivel de PIB inferior al general
estimado, lo cual solo es explicable si el peso relativo de la ramas con crecimiento superior al
PIB el elevado.

Estas ramas son 8: Petrdleo crude y gas natural; Mineral de hierro; Aceites y grasas
comestibles; Cerveza y maita; refrescos y aguas gaseosas; Industrias basicas de matales no

ferrosos; Automéviles y Comunicaciones.

Asimismo es reducido el numero de ramas que combinan rezago en precios y costos, al quinto
ano, y se reduce a dos al décimo afo

Las ramas que al quinto afio muestran la combinacién de evolucion negativa en Costos -
Precios son:

3.5.3.2-C .-Ramas con evolucién negativa combinada Precios-Costos

AL QUINTO ANO

AL DECIMO ANO

11 Carnes y lacteos 60 |construccion
12 |Envasado de frutas y legumbres 70 | Servicios médicos
27 | Prendas de vestir
43 | Vidrio y productos de vidrio
56 | Automoviles
57 |Carrocerias, motores, partes vy
accesorios
62 | Comercio
67 | Algquiler de inmuebles
68 [ Servicios profesionales
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3.5.3.2-D .-Evolucién negativa de Precios-PIB; Costos-PIB
{Insuficiente crecimiento en PIB) (10 ANOS)

PRECIOS-PIB COSTOS-PIB
1 Agricultura 2 | Ganaderia
3 Silvicultura 4 Caza y Pesca
11 |Carnes y Lacteos 9 [Arena, grava y arcilla
12 | Envasado Frutas y Legumbres 10_ | Minerales no metalicos
18 | Alimentc para animales 13 | Molienda trigo y sus productos
20 | Bebidas Alcohdlicas 15 {Molienda de café
24 Hilados y Tejidos fibras blandas 23 |Tabaco
26 | Otras Industrias textiles 25 |Hilados y tejidos fibras duras
27 | Prendas de vestir 32 |Imprentas y editoriales
28 | Cuero y calzado 34 | Petroguimica basica
30 | Qtros productos madera y corcho 44 |Cemento
35 [Quimica basica 48 | Muebles metélicos
37 | Resinas sintéticas y fibras art. 55 | Equipos y aparatos eléctricos
42 | Articulos de plastico 64 | Transporte
43 |Vidrio y productos de vidrio 66 | Servicios Financieros
45 |Productos a base de minerales no
metalicos

486 Industrias basicas del hierro y acero

49 Productos metalicos estructurales

51 Maquinaria y equipo no eléctrico

53 | Aparatos electrodomésticos

54 ]1Equipos y aparaios electronicos

56 Automoviles

57 |Carrocerias, motores, pares vy

accesorios
58 | Equipo y matenal de transporte
60 | Construccion 60 |Construccion

61 | Electricidad, gas y agua

82 | Comercio
67 | Alquiler de inmuebles

69 Servicios de educacion

70 | Servicios médicos 70 (Servicios médicos
72 | Otros servicios

73 | Administracion y defensa
Total 32 ramas Total 17 ramas

Se ha sehalade con negritas {as 10 ramas que presentan una evidente evolucion
desfavorable en los indices al fin del periodo proyectado

Pero ¢es esta inspeccion de la evolucion general de los indices, suficiente para evaluar en
forma completa en que ramas econdmicas existe ya de por si un escenario riesgoso para el
financiamiento mediante UDIs?. No, surge el problema de evaluar que peso relativo tiene un
porcentaje de rezago o evolucidn favorable; si existe una compensacion real o no; si estos
criterios serian suficientes para descalificar una reestructura a una empresa ubicada en tales
sectores, y si son los tunicos factores que hay que considerar, etc.
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Ahora bien aqui Unicamente estamos viendo como se aprecia la evolucion a un corte hecho al
final del periodo, tampoco el analisis de otro corte al quinto ano da suficiente informacién, y
cuenta mucho como se esta dando la evolucion especifica de ano a afo, por ejemplo, una
rama puede mantener un rezago relativo durante los primeros periodos, y después mejorar en
su crecimiento con variaciones importantes a favor, de tal manera que apargzca un saldo a
favor, esto amen de tener que considera el efecto combinado de los tres indices.

En términos de capacidad de pago cuenta mucho la evolucion de |0s indices en los primeros
periodos, ya que es la que da la holgura o inexistencia de la capacidad de pago, un rezagoc
inicial ademas, dara después una base de crecimiento menor. Si el rezago inicial al inicio es
muy acentuado, puede significar un estrangulamiento rapido durante los primeros periodos, y
por tanto insuficiencia inmediata de capacidad de pago.

No es posible, entonces, clasificar las ramas entonces solo por la apreciacion de su evolucion
en cortes, hay que ver como se afecta la capacidad de pago por las evoluciones esperadas
combinadas de precios, costos y producto, en cada periodo.

Este en un trabajo tedioso y tardado, cuantc mas si se hace empresa por empresa y rama por
rama, pero se ve altamente facilitado si se disefian sistemas que puedan hacer este tipo de
evaluaciones, combinando al mismo tiempo, también, la informacién de la empresa.

Para realizar una evaluacién mas realista, se aplicard e modelo de evaluacion, propuesto en
este trabajo. Para eilo se situara una capacidad inicial de pago igual en todas las ramas y
después se aplicaran los diferentes esquemas de financiamiento y plazos, ubicando asi
aquellos para los cuales si habria, bajo los escenarios asumidos, capacidad de pago. El
resuitado de este trabajos seréd presentado en el siguiente capitulo.
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3.5.3.3.- Forma en que se utilizan los indices proyectados en el modelo para
evaluar a la capacidad de pago de las empresas.

El supuesto basico implicito es que la empresa se comportara, de acuerdo con la rama
econdmica a gue pertenece. Sabemos que dentro de una rama hay sesgos importantes,
y que dentro de una rama pueden estar incluidas actividades con comportamientos
diferentes, pero es el nivel de informacién disponible, y mucho mejor que tomar
supuestos independientes en cada caso.

El esquema de aplicacion de los indices es muy sencillo:

El crecimiento en los ingresos serd resultado de una combinacién de la evolucion en
precios y en producto, por tanto se supondra un crecimiento en precios de acuerdo al
indice correspondiente de la rama y una variacian real de acuerdo al comportamiento del
indice del PIB de la misma.

En lo referente al costo de ventas, tendra un crecimiento igual al proyectado para el
indice de precios al producto de |la rama econdémica. Hacemos omision de otros factores
que pudieran afectar dicho costo, tales como por ejemplo, el peso especifico de los
costos fijos, los cambios en tecnologia que pudieran afectar los costos unitarios, etc, La
Unica variacion en costo pues sera la que provenga de ia variacion en el indice de costos
al productor,

La inflacidn genera! supuesta sera utilizada para actualizar:

L.os gastos de administracion y venta
Los cargos por depreciacion

calcular las tasas de interés

caleular tos pagos en UDIs

El resultado basico es una utifidad de operacion inicial, modificada periodo por el
comportamiento de los indices, y por tanto segun cada caso en particular tendra una
mejora o una disminucion, lo que redundara en una mayor 0 menor capacidad de pago.

Hay conceptos que estan en funcion de otras variables y por tanto varian de acuerdo a
estas:

+ Ei efectivo minimo necesario se actualiza con la inflacion

« Los requerimientos adicionales por la cuenta de clientes segun las ventas.

« el nivel de inventarios y saldo en proveedores por el costo de ventas
El resultado combinado de estas variaciones constituyen los incrementos ©
disminuciones en capital de trabajo, lo que implica que los flujos obtenidos ya estan

afectados por los requerimientos adicionales de capital de trabajo, y que seran mas o
menos importantes segun |la empresa de que se trate.



3.5.4.- Esquemas a Evaluar

Los esquemas de reestructura que debe evaluar el modelo son los que estén disponibles
en las instituciones financieras. En este ejercicio, incluimos para fines comparativos los 6
plazos del programa Planta Productiva en LUDIs, y para establecer comparacion con otos
esquemas se incluyeron 4 plazos del esquema de pago tradicional y dos del sistema de
pagos a valor presente.

Se busco que los elegidos correspondieran a plazos medianos y largos, que son en 10s
que se espera recuperar la mayoria de los créditos reestructurados.

Los esquemas son:

TRADICIONAL | UDIs [ V.PRESENTE |
(Ailos)
3 SIN GRACIA 5 SIN GRACIA 5 SIN GRACIA
4 CON 1 DE GRACIA 7 SIN GRACIA 10 SIN GRACIA

6 CON 2 DE GRACIA 10 SIN GRACIA

10 CON 2 DE GRACIA | B CON 2 DE GRACIA
10 CON 4 DE GRACIA
12 CON 7 DE GRACIA
En todos los casos “con x de gracia”, la gracia que esta incluida en el plazo total

MONPrT

Para evaluar la viabilidad de estos plazos, |a idea es obtener una utilidad de operacién
para cada caso particular, con lo que se obtiene un flujo de efectivo sencilio, sin incluir &
efecto del financiamiento, sebre este flujo basico se va incorporando el efecto de cada
esquema de reestructura y plazo, obteniendo un flujo después de financiamiento para
cada caso, el que mostrara si se habria capacidad para darle servicio a la deuda o no.

En otras palabras, lo Onico que va cambiando en cada corrida, es el mayor 0 menor
impacto del gasto en intereses y las amortizaciones del principal, la capacidad de pago,
una vez determinada, permanece constante, siendo la dnica variable el monto del
servicio de la deuda.



3.5.5.- Cuadros de trabajo y hoja de resultados

Los cuadros que deben generarse para llegar al flujo de efectivo sobre el cual se evalia
la viabilidad o inviabilidad de un esquema de pagos son los que a continuacién se
presentan. Debido a que la idea es mostrar la forma en que se integra la informacién, se
presentan unicamente 5 periodos proyectados.

Informacién base.- como resultado de la informacion financiera y de la entrevista con el
deudor, se obtiene la informacion base para realizar la proyeccion de la capacidad de

pago:
EMPRESA NOMBRE DE LA EMPRESA
RAMA ECONOMICA JABONES DETERGENTES Y COSMETICOS
ANO INF. HISTORICA] 1995 EFECTIVO MIN, REQUERIDO 25
PRIMER ANO PROYECTADO! 1996 SALDO INICIAL EN CAJA 50
VENTAS NETAS 2,000| Margen CLIENTES 45
COSTO DE VENTAS 1,600] 20.00% INVENTARIOS 15
GASTOS ADMON. Y VENTA 250| 7.50% PROVEEDORES 10
IMPUESTOS 100
PTU 30 ACTIVOS DEPRECIABLES| 2,000
TASA IMPOSITIVA ISR 35.0% VIDA UTIL REMANENTE 10
TASA PTU 10.0% DEPRECIAGION ANUAL| 200
T PASIVOS A REESTRUCTURAR| 2,200 |

Indices de la rama para realizar la proyeccién:.- éstos provienen de |a base de datos
sectorial y de los supuestos macroecondmicos asumidos:

INDICES
| 1995 | 1996 1997 1998 | 1999 | 2000

INFLACION GENERAL 28.0%| 18.3%| 17.8%| 14.7%| 14.6%
VAR REAL 5.0% 6.8% 1.4%| 2.3%| -0.6%
INFLACION SECTOR 33.9%| 21.8%| 18.5%| 15.3%| 16.5%
VAR. PRECIOS PRODUCTOR 30.3%| 19.3%]| 16.6%| 13.7%| 14.7%
INDICE INFLACION! 1.0000] 1.2800] 1.5139] 1.7828; 2.0441| 2.3418
PIB INDICE DE VAR. REAL| 1.0000{ 1.0503] 1.1220] 1.1373] 1.1635] 1.1559
INDICE INFLACION RAMA| 1.0000] 1.3390| 1.6285 1.9305| 2.2269] 2.5927
IND. PRECIOS PRODUCTORY 1.0000] 1.3030] 1.5547| 1.8123| 2.0602| 2.3636
VARIACIONES REALES[ 1.0000] 1.0503[ 1.1220] 1.1373) 1.1635 1.1559
VAR. VENTAS DEUDOR 0.00%] 0.00%| 0.00%| 0.00%| 0.00%
INDICE] 1.0000] 1.0000] 1.0000| 1.0000| 1.0000] 1.0000

TASAS DE INTERES
REALES 10.00%| 10.00%| 10.00%[10.00%| 10.08%
NOMINALES 40.80%| 30.10%| 29.54%|26.13%| 26.02%




Si existiere una perspectiva de crecimiento real derivada de situaciones concretas,
conocidas y cuantificadas por el deudor, estas pueden medificar la perspectiva, sobre
todo en el primer periodo,

Otros factores que pueden afectar el flujo de efectivo.- Activos. Aqui se anotan los
saldos iniciales, y las variaciones esperadas en activos (inversiones o desinversiones),
asimismo se define su naturaleza operativa o no operativa. Las variaciones que se
obtengan afectaran el fljo de efectivo.

ACTIVOS Y PASIVOS CUYA VARIACION AFECTA EL FLUJO DE EFECTIVO

ACTIVOS 1995 1996 1997 1998 1999 | 2000
USO OPERATIVO 0 0 0 0 0 0
USO NO OPERATIVO o 0 0 0 0 0

PASIVOS
FUENTE OPERATIVA 0 0 0 0 0 0
FUENTE NO OPERATIVA 0 0 0 0 0 0
VARIACIONES

USG OPERATIVO [ [l 0| 0 0
USO NO OPERATIVO 0 0 0 0 0
FUENTE OPERATIVA 0 0 0 0 0
FUENTE NO QPERATIVA 0 0 0 0 0

Otros factores que pueden afectar el flujo de efectivo.- Pasivos. Es importante gue se
conozcan todas las deudas, que requeriran servicio tanto en intereses como en
amortizaciones, obviar alguna puede implicar una reestructura fallida. El gasto financiero
se lleva a resultados y las amoitizaciones a flujo.

PASIVOS
PASIVOS CON OTROS ESQUEMAS DE PAGO |
1995 | 1996 [ 1997 | 1998 | 1999 | 2000

BANCOS CORTO PLAZO 0 0 0 0 0 0
VARIACION 0 0 0 0 0

GASTO FINANCIERO 0 0 0 0 0
BANCOS LARGC PLAZO| 0 0 0 0 0 0
VARIACION 0 0 0 0 0

GASTO FINANCIERD 0 0 0 0 Q

PASIVOS QUE SE REESTRUCTURAN |
ESQUEMA:V.PRESENT-PLAZO TOT. 10 GR. 0
SALDO INSOLUTO| 2,200 2,698 2,858 2,748 2,197 1,100
REFINANCIAMIENTO 718 380 110 0 0
AMORTIZACIONES 220 220 220 551 1,097
GASTO FINANCIERO 898 812 844 718 572




Pasivo que se reestructura.- En el cuadro anterior también se calcula el costo
financiero y las amortizacicnes del pasive que se reestructura, segun el esquema y plazo
aplicados, incluyendo, si existe, algun refinanciamiento virtual derivado del esquema de
pago, que deba tomarse en cuenta.

Depreciaciones: La perdida de valor del activo fijo, llevada a resultado se calcula en
funcion de su vida util remanente, y se actualiza en cada periodo, de acuerdo con el
indice inflacionario. El valor es parte del costo de ventas, al ser un carge que no requiere
salida de efectivo, es junto con la utilidad neta parte de la generacion bruta de efectivo.

DEPRECIACIONES

| + 1 2 T 3 T a1 s
DEPRECIACION 200 200 200 200 200
| ACTUALIZADA 256 303 357 409 468

Estado de Resultados.- Elaborado con la informacion base, proyectando ventas, costo
de ventas, y gastos de administracién mediante los indices correspondientes a la rama
econdmica; se le afiade e! efecto del costo financiero derivado del esquema de
financiamiento que se esté utilizando. Se le aplica la tasa de ISR y PTU definida. Las
principales cifras se presentan tanto a pesos corrientes como constantes.

ESTADO DE RESULTADOS
1995 1996 1997 1998 1999 2000

REALES| 2,101 2,244 2,275] 2,327 2,312
VENTAS NETAS| 20000 2813 3,654 4,391 5,180 5,994
REALES| 1,680 1,795 1,820] 1,862 1,849
COSTO DE VENTAS| 1,600 2,190 2,791 3,298 3,835 4,371
UTILIDAD BRUTA 400 623 863 1,093 1,344 1,622
REALES 263 280 284 29 289
GASTOS ADMOCN. /VENTA 250 336 425 507 595 877
UTILIDAD OPERACION 150 287 439 586 750 946
PRECIOS CONSTANTES 150 224 290 329 367 404
GASTO FINANCIERO | [ 898 812] 844] 718] 572
UTILIDAD A/ IMPUESTOS 150 611 373 -258 32 374
ISRYPTU 130 0 [} 0 14 168
UTILIDAD NETA | | -611| -373 -258] 18] 206

Capital de Trabajo: Con el nivel considerado por el deudor como adecuado, se

mantienen las mismas politicas de capital de trabajo constantes durante el horizonte de
la proyeccion financiera.



CAPITAL DE TRABAJO
POLITICAS
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1998 | 2000
EFECTIVO MINIMO 5 5 5 5 5 5
CLIENTES 8 8 8 8 8 8
INVENTARIOS 3 3 3 3 3 3
|PROVEEDORES 2 2 2 2 2 2
CALCULO
1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
EFECTIVO MINIMO 25 35 46 55 65 75
CLIENTES 45 63 82 99 17 135
INVENTARIOS 15 2 26 31 36 a
PROVEEDORES 10 1 11 1" 12 12
CAPITAL DE TRABAJO 50 73 97 118 141 164
VARIACION 23 24 21 23 23

Flujo de Efectivo.- Es el cuadro donde se concentran todas las fuentes y requerimientos
de efectivo, y por tanto donde vemos si existe 0 no capacidad de pago:

ESQUEMA APLICADO [ FLUJODE EFECTIVO |
V. PRESENTE -PLAZO TOT. 10 GR. 0

[FLUJO T19957] 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
UTILIDAD NETA 611] -373[ -268] 18] 208
DEPRECIACIONES 256] 303  357| 409 468
GENERACION BRUTA -365 71 99] 426] 674
CAPITAL DE TRABAJO -23 24 -] 23] 23
FUENTES OPERATIVAS 0 0 0 0 0
US0S OPERATIVOS 0 0 0 0 0
GENERACION OPERATIVA -378 -85 77 404 651
FUENTES NG OPERATIVAS 718] 380 110 0 0
BANCOS CORTO PLAZO 0 0 i 0 0
REFINANCIAMIENTO L.P. 718 380 110 0 0
FUENTE NO OPERATIVAS 0 0 0 0 [}
USOS NO OPERATIVOS 220] 2200 220] 551 1,007
AMORTIZACION REEST. . 220 220 220[ 551 1,097
AMORTIZ. OTROS CRED L.P. 0 o] o [ 0
USOS NO OPERATIVOS 0 0 0 0 0
GENERACION NO OPERATIVA 498  160] -110[ -551] -1,097
FLUJO DE EFECTIVO 120 65]  -32] -147] 446
CAJA INICIAL 500 170 238] 203 56
CAJA FINAL 170 236 203] 66] -390
FLUJO A PRECIOS CONSTANTES 34 43] 18] -72] -190]
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Como podemos apreciar el flujo de efectivo en base al cual se emite un juicio sobre [a
capacidad de sustentar una u otra capacidad de pago, tiene en cuenta los
requerimientos adicionales de capital de trabajo y los otros compromisos financieros que
tiene el deudor.

Resumen de Flujos resultantes:- Todos los cuadros que se han comentado se |laboran
para cada esquema de amortizacion y plaze elegidos, con lo que se elaboran los
cuadros que concentran los flujos de efectivo.

El primero es el resumen de todos los flujos anuales a precios corrientes, la existencia de
flujos anuales negativos no implica necesariamente incapacidad de pago, si en periodos
anteriores se ha acumulado algun remanente que puede cubrir este faltante y no es
excesivo y recurrente.

~ FLUJOS ANUALES RESULTANTES P. CORRIENTES ]
1996 1997 1998 1999 2000
TRAD.-PLAZO TOT.3 GR. 0 -1,036 -426 -165 799 965
TRAD.-PLAZO TOT.4 GR. 1 -378 623 -284 -14 965
TRAD.-PLAZO TOT.6& GR. 2 -378 55 -238 3 217
TRAD.-PLAZO TOT. 10 GR. 2 -378 55 17 257 464
UDIS-PLAZO TOT.§ GR. 0O -320 -283 -245 -187 -108
UDIS-PLAZO TOT.7 GR, 0 -161 -106 43 24 118
UDIS-PLAZO TOT. 10_GR. 0 42 27 98 182 287
UDIS-PLAZO TOT. 8 GR. 2 236 337 -203 -147 -1
UDIS PLAZO TOT.10GR. 4 236 337 442 551 -165
UDIS PLAZO TOT, 12GR. 7 236 337 442 551 682
V.PRESENT-PLAZO TOT.§ GR.O -100 88 -122 -273 -540
V.PRESENT-PLAZO TOT. 10 GR.0 120] 65 -32 -147 446

El segundo acumula los flujos y muestra tos periodos donde aun considerando los
excedentes de otros periodos, sigue mostrando insuficiencia de efectivo. La regla de
decision aplicada es que el flujo acumulado debe ser, por lo menos, igual 0 superior al
efectivo minimo requerido para operar.

FLLUJOS ACUMULADOS RESULTANTES P. CORRIENTES |
1996 1997 1998 1999 | 2000
TRAD.-PLAZO TOT.3 GR. 0 -986| 1,412, 1,577 -778 187
TRAD.-PLAZO TOT.4 GR. 1 -328 -951] -1,235| -1,248 -283
TRAD.-PLAZO TOT.6 GR. 2 -328 -272 -510 -479 -201
TRAD.-PLAZO TOT. 10 GR. 2 -328 -272 -255 2 465
UDIS-PLAZO TOT.5 GR. 0 -270 -553 -798 -986| -1,093
UDIS-PLAZO TOT.7 GR. 0 111 -217 -266 -242 -124
UDIS-PLAZO TOT. 10 GR. 0 8 a5 133 315 602
UDIS-PLAZO TOT. 8 GR. 2 286 623 420 274 203
UDIS PLAZO TOT. 10GR. 4 286 623 1,065 1,616 1,451
UDIS PLAZO TOT. 12GR. 7 286 623 1,065 1,616 2,298
V.PRESENT-PLAZO TOT. 5 GR. O 50 -138 -261 -533| -1,073
V.PRESENT-PLAZO TOT. 10 GR. 0 170 236 203 56 -390
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En tercer y cuarto lugar se tienen los mismos flujos anuales y acumulados de arriba pero
presentada a pesos constantes.

FLUJOS ANUALES RESULTANTES P. CONSTANTES |
1996 | 1997 1998 1999 | 2000
TRAD.-PLAZO TOT.3 GR. 0 -810 -281 -92 391 412
TRAD.-PLAZO TOT.4 GR. 1 -295 411 -159 -7 412
TRAD.-PLAZO TOT. 6 GR. 2 -295 L1 -133 15 118
TRAD.-PLAZOQ TOT, 10 GR. 2 -295 37 10 126 198
UDIS-PLAZO TOT.5 GR. 0 -250 -187 -138 -92 46
UDIS-PLAZO TOT.7 GR. 0 -126 -70 -27 12 50
UDIS-PLAZO TOT. 10 _GR. 0 -33 18 55 89 123
UDIS-PLAZO TOT. 8 GR. 2 184 223 114 -72 -30
UDIS PLAZO TOT. 10GR. 4 184 223 248 270 -70
UDIS PLAZO TOT.12GR. 7 184 223 248 270 291
V.PRESENT-PLAZO TOT.§ GR.0 -78 -58 -69 -133 -231
V.PRESENT-PLAZO TOT. 10 GR.0 94 43 -18} -72 -190

En esta presentacion los excedentes estimados pueden ser comparados contra la
informacion financiera actual del deudor, sus activos, el nivel de sus deudas, etc.

] FLUJOS ACUMULADOS RESULTANTES P. CONSTANTES [

1996 | 1997 1998 1999 | 2000
TRAD.-PLAZO TOT.3 GR. 0 -in -933 884 -3a1 80
TRAD.-PLAZO TOT. 4 GR. 1 -256 628 693 611 -121
TRAD.-PLAZO TOT.6 GR. 2 -256 -180 -286 -234 -86
TRAD.-PLAZO TOT. 10 GR. 2 -256 -180 -143) 1 199
UDIS-PLAZO TOT.5 GR. 0 -211 -365 -448 -482 467
UDIS-PLAZO TOT.7 GR. 0 -87 -143 -148 -118 -53
UDIS-PLAZO TOT. 10 GR. 0 6 23 75 154 257
UDIS-PLAZO TOT. 8 GR. 2 223 411 236 134 a7
uDIS PLAZO TOT. 10GR. 4 223 411 597 791 620
UDIS PLAZO TOT. 12GR. 7 223 411 597 ™ 981
V.PRESENT-PLAZO TOT.§ GR.0 -39§ -91 -146 -261 458
V.PRESENT-PLAZO TOT. 10 GR. 0 133| 158 114 27 -167
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Cuadro de evaluacién de resultados: Con los ultimos cuadros se obtiene el cuadro que
resume los resultados y define los esquemas de financiamiento y plazos bajo los cuales
existiria viabilidad.

EVALUACION DE RESULTADOS

PESOS

RAMA: JABONES DETERGENTES Y COSMETICOS CORRIENTES CONSTANTES

-1- -2- -3- -4- -5- -6- -7-

FLUJOS FLUJO | 6 ANOS | FLUJO | 6ANOS

FLUJOS | ACUM. |[ESQUEMAS| ANUAL | DESV. | anuaL | DEsv.

ESQUEMA Y NEGA- < |ELEGIBLES| PROM. EST. PROM. EST.

PLAZOS TIVOS. |EF.MIN 6AROS | FLWIO | sAfI0s | FLudO
TRAD.-PL. TOT.3 GR. 0 3 4 NO
TRAD.-PL. TOT.4 GR. 1 4 5 NO
TRAD.-PL. TOT.6 GR. 2 2 5 NO
TRAD.-PL. TOT.10 GR. 2 1 4 NO
UDIS-PL. TOT.5 GR. ¢ 5 5 NQ
UDIS-PL. TOT.7 GR. 0 3 5 NO
UDIS-PL. TOT. 10 GR. 0 1 2 NO

UDIS-PL. TOT.8 GR. 2 3 0 ELEG. 32 215 34 138

UDIS PL. TOT. 10GR. 4 2 0 ELEG. 222 285 138 148

UDIS PL. TOT. 12GR. 7 2 0 ELEG. 518 229 255 48
V.PRES.-PL. TOT.5 GR.0 5 5 NO
V_PRES.-PL. TOT. 10 GR. 0 3 2 NO

La columna No. 1 muestra el nimero de periodos en que el flujo anual neto es negativo.
La columna No. 2, en cuantos periodos el flujo acumuiado fue inferior al efectivo minimo.

En la columna No. 3 se define que esquemas resultan elegibies para realizar Ia
reestructura de los adeudos.

En las columnas 4 y B, el promedio de excedentes durante los primercs 6 afios en pesos
corrientes y constante.

En las columnas 5y 7, la desviacion estandar existente en los flujos excedentes, tanto a
precios constantes como corrientes.

Estas columnas (4 a 7) muestran et grado de dispersién del flujo de efectivo, es decir si
este tiende a concentrarse mas en los Ultimos periodos (como sucede en el esquema
tradicional), o esta mejor distribuida su generacién por una mejor distribucion de la carga
financiera (UDls).

En los ejemplos utilizados, como era de esperarse y debido a que los esquemas UDIS a

plazos 10-4 y 12-7 tienen plazo de gracia, permiten la mayor acumulacion de excedentes
durante este periodo (de ahi el alto promedio), pero exigen mas flujo en los posteriores.

Después de todo este ejercicio, podemos definir la viabilidad de un empresa (deudor)
como la posibilidad o no de mantenerse como empresa en marcha (operacion), bajo una
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serie de supuestos asumidos respecto a su entornc econdmico y a su propia
operatividad, generando a su vez efectivo suficiente, --al tiempo que exista voluntad--,

para liquidar sus pasivos y obtener un excedente acorde a las expectativas de sus
accionistas.

Se ha descrito en forma detallada como podria evaluarse tal viabilidad combinando las
caracteristicas propias de la actividad de la empresa, con la expectativa de
comportamiento de la rama econémica a que pertenece; la forma en que se pueden
construir la informacién proyectada mediante la cual se puede evaluar el impacto de las
diferentes posibilidades de reestructura; la conveniencia de que este trabajo sea
realizado mediante un sistema.

En particular este modelc nos puede ayudar a definir lo que es el objeto de este trabajo:

de acuerdo a los supuestos asumidos, en que ramas econdmicas implican un riesgo
elevado el uso del financiamiento mediante UDIs..
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3.5.6.- Disgresidn acerca del modelo utilizado por Bancrecer

Bancrecer disend un sistema para apoyar la evaluaciéon de las reestructuras de sus
clientes candidatos al Programa de apoyo a la Planta Preductiva, la intencien es
comentar algunas de sus caracteristicas, pero también para ilustrar las bases con las
que, algunos bancos toman decisiones de importancia para sus clientes y ellos mismos.

A diferencia del modelo que aqui hemos presentado y que esta orientado al uso interno
de la institucion de crédito y ser operado por ejecutivos de cuenta y analistas de credito,
el desarrollado por Bancrecer estd desarrollado para ser operado por el deudor, es éste
quien ingresa la informacidn en base a la cual se obtiene la recomendacion de
reestructura de crédito.

El sistema, denominade SAPP (Sistema de Apoyo a la Planta Productiva) fue
desarrollado para operar en el programa de Microsoft, Excel version 4.0, y distribuida en
forma masiva a sus deudores de créditos comerciales.

También hay dos niveles de informacién necesaria, la macroeconémica y la referente a
la empresa y al adeudo que se desea reestructurar. La informacién macroecondmica
esta definida por el banco y no puede ser modificada.

Con la informacion alimentada el sistema corre la diferentes opciones de reestructura
existentes en el programa Planta Productiva y como salida muestra las opciones que
tiene el deudor para reestructurar sus adeudos, para las que requiere mayor capacidad
de pago y para las que ésta no existe.

Sin embargo io discutible es el procedimiento ya que:

e Los supuestos macroecondmicos son de inflacién, PIB y tasa de interés, los
mismos para todos [os cases, independientemente de la rama economica a la
que pertenezcan.

+ Uno de los datos ingresados por el cliente es el monto de pago mensual que el
cliente “estima” que puede pagar, como sefialamos el que ahora pueda pagar
ese monto, no garantiza que lo podra hacer en el futuro.

» El cliente puede modificar en cada corrida o ensayo, la cantidad que puede
pagar en forma mensual, con ello el cliente puede caer en una apreciacion
subjetiva, y caer en la tentacion de parecer viable en un esquema en el que
realmente no lo es aumentando la cantidad factible de pagar mensualmente.
Esta actitud de los clientes es conocida en momentos donde sienten que se les
pudiera no reestructurar su adeudo,

» Se reconoce la necesidad de que l0s ingresos crezcan conforme la inflacion,
pero esto queda solo como llamada de atencion, pero no hay forma de
evaluaro para un caso especifico. De este modo cuando el sistema encuentra
un plazo cuyo pago inicial empata con el declarado por el cliente se e
considera viable, afiadiendo una nota que dice “La capacidad de pago de la
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empresa acreditada, al menos debera actualizarse de acuerdo a fa infiacién”,
pero ;quién sabe esto?.

« Se deja de lado la necesidad de que los costos crezcan por abajo ¢ cuando
mucho al ritma de la inflacién.

« Se proyecla la informacién financiera de la empresa y se le incluye el efecto
del esquema de reestructura en UDIs resultante como viable.

Este procedimiento desde luego ofrece una respuesta a la necesidad de evaluar los

esquemas de reestructura, pero sigue dejando un amplio margen de incertidumbre que
por cierto, es factible disminuir.
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CAPITULO 4

APLICACION DEL
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ECONOMICAS



~ CAPITULO 4
APLICACION DEL MODELO A LAS RAMAS ECONOMICAS

4.1.- La aplicacion del modelo.

En el capitulo anterior mostramos el modelo propuesto para evaluar la viabilidad de
casos especificos de empresas, cuya viabilidad respecto at financiamiento mediante
UDis u otros esquemas de reestructura, requiere ser evaluada.

Ahora nos proponemos realizar el gjercicio haciendo abstraccion de la empresa
individual, para pasar a evaluar las ramas de actividad econdmica, la idea es encontrar el
efecto que tendria un esquema de financiamiento, sobre un caso hipotético, cuya
capacidad de pago se viera afectada por supuestos de ingresos y costos diferentes,
estos supuestos variables en realidad corresponderan a los escenarics de cada una de
las 73 ramas de actividad econdémica.

Para realizar la evaluacion procederemos de |a siguiente manera:

Primera etapa: Estableceremos una serie de supuestos iniciales de ingresos, costos,
gastos, necesidades de capital de trabajo, y monto de pasivo a pagar, la proyeccién de
la capacidad de pago se realizard con el modelo propuesto, pero modificando en cada
ensayo los indices proyectados de crecimiento reatl de produccion, ingresos y costos, de
acuerdo con los proyectados para cada rama de actividad economica.

Desde luego estamos estableciendo un supuesto artificial: Que la estructura financiera
inicial, la utilidad bruta y de operacidn, los requerimientos de capital de trabajo, eic. son
los mismos en todas las ramas, lo cual desde luego no es asi, pero es la Unica manera
de evaluar la viabilidad del esquema de financiamiento en las diferentes ramas
econdmicas, manteniendo constante la capacidad de pago, los requerimientos de capital
de trabajo y el monto del crédito y variar unicamente los esquemas de financiamiento y
los indices utilizados para proyectar ingreses y costos,

Segunda etapa: Consiste en introducir una variaciébn mas, esta es la utilidad de
operacian, con la intencién de observar que pasa con la viabilidad de los esquemas
conforme varia |a utilidad de operacién.

ESCENARIO No. | Utilidad | Utilidad de Observacion
Bruta | Operacion
1 15 2.5 Cada una de las 73
2 20 7.5 ramas econémicas son
3 25 125 son evaluadas bajo cada
4 30 17.5 uno de los escenarios

Esto es asi porque, como se establecid inicialmente, la capacidad de pago estara
directamente relacionada a la utilidad de operacion y a la expectativa de comportamiento
de los precios y costos de la rama de actividad econémica.
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Este trabajo fue realizado para los 4 escenarios escogidos de Utilidad Bruta y Utilidad de
Operacién, en cada una de las 73 ramas econdmicas. Es decir mediante un sistema
desarrollade ex profeso, en total se realizaron 292 ensayos, en cada uno de |os cuales
se evaluaron 12 posibilidades de reestructura, con la finalidad de conocer como se
comporta cada rama de actividad econdmica, en condiciones iguales, excepto en los
indices especificos.

La cantidad de informacion generado por todos estos ensayos es mucha, para su
analisis fue presentada en cuadros de resultados por rama econémica, donde
unicamente reportamos, para cada rama econdmica, que esquemas y plazos resultan
viables, bajo los supuestos asumidos, a diferentes niveles (4) de utilidad de operacion.

Una vez que se tuvo toda la informacidn de la ramas econdmicas, se procedid a ubicar
los patrones que pudieran agrupar el comporiamiento similar de la capacidad de pago,
de acuerdo al mayor © menor riesgo que implica, en general tener financiamiento en
estas ramas, y en particular las reestructuras mediante el esquema que ofrecio el
Programa Planta Productiva.

4.2.- Ejemplo de como se realizaron los ensayos.

Debide a que la informacidn de los 292 ensayos (evaluando en cada uno 12
posibilidades de reestructura) es mucha (Se trata de 3504 estados de resultados,
balances y flujos de efectivo), vy a que para su analisis y presentacion es necesario
utilizar cuadros que concentren los resultados, en los cuales ya no existe todo ef detalle
analitico requendo para obtener aquellos, empezaremos presentando, con el ejemplo de
una rama economica, como el modelo realiza la evaluacion y obtiene los resultados.

Como se vera se trata de los mismos cuadros que fueron expuestos y explicados en el
capitulo anterior.

El ejemplo sera el de la rama numero 8, “Minerales metalicos no ferrosos”, los supuestos
basicos son los utilizados en los demas ensayos.

En la siguientes paginas presentaremos los cuadros principales. De! cuadro de
resultados obtenemos aguellos esquemas que aparecen como viables, segun se expuso
en ¢l capitulo anterior.

Esta informacion, recabada para cada rama de actividad econdmica, se presenta ya
ordenada y clasificada en el siguiente numeral (4.3)
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4.3 .- Esquemas y plazos de financiamiento elegibles por rama econdémica, de
acuerdo a diferentes niveles de utilidad.

Aqui presentamos el resumen de resultados de jos ensayos realizados, utilizamos las
siguientes convenciones: MB es la utilidad, o margen bruto; UO es la utilidad, o margen,

de operacion.

A la derecha de la rama economica se encuentra una calificacion del nivel de riesgo que
Adelante

implica el financiamiento mediante UDIs para las empresas de esta.
explicaremos la forma en que se realizd esta clasificacion.

Presentacién de Resultados por Rama de Actividad econémica y nivel de Utilidad

Se marca con X", los esquemas de financiamiento para los que se encontrd viabilidad.

1. Agricultura ALTO
% TRADICIONAL UDis VALOR P.
MB. [UO 30 |41 |62 [102] 60170 100] 82 104127 50 [ 100
15 | 25| — | - | = | = [ = | = [ = = = [ = =1T=
20 |75 | = | = | T — [ — [ — [ = [ =] —-1="1"<71+=
258 (125 — | — [ [ T [ [ = [ =[] ] ~1-=
30 | 175 X X
2. Ganaderia MEDIQ (+) |
% TRADICIONAL uDIs VALCR P.
MB.[UO]| 30 [ 41 [ 62 [10-2] 50 [ 70 | 100] 8-2 [ 104 | 12-7 | 50 | 10-0
15 |28 — [~ T — [ = = =] =1 >=HT =%V 1T~ =
20 [ 75 X
25 | 125 X X X X
30 [ 175 X X X X X
3. Silvicultura MEDIO {+) |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB.|UO]| 30 [ 41 [ 62 [10-2] 50 [ 70 [10-0] 82 [104] 127 | 50 | 10D
165 |25 ] — | — ] — | — | -~ [ - | = -1 =1 =71=71T¢<=
20 | 75 X
25 [ 125 X X X
30 | 175 X | x X X X
4. Caza y Pesca ALTO]
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. [ UO| 3041 [ 62 [10-2] 50 [ 7-0 [10-0] 8-2 {104 | 127 | 5.0 | 10-0
15 (28 — [ | - [ =1 =T =1 1 =1 =T=T7T=
20 |75 — | — | = [ == [ =T =1 =T =T=-1<T=7T=
25 | 125 X X
0 175 X X X X
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|BAJO

5. Carbon, Grafito y Derivados ]
% TRADICIONAL uDis VALOR P.
MB. | LO | 30| 41 6-2 |10-2 | 50 | 7-0 | 100 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 X X X
20 7.5 X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 [ 175 X X X X X X X
6. Petréleo Crudo y Gas Naturai [BAJO ]
% TRADICIONAL ubDIS VALOR P.
MB. | U0 | 3-0 | 41 6-2 110-2 | 50 [ 7-0 [10-0 | 8-2 | 104 | 12-7| 50 | 10-0
15 2.5 X X X X X X X X X X
20 7.5 X X X X X X X X X X
25 12.5 X X X X X X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X X X X X
7. Mineral de Hierro [ MEDIO ]
% TRADICIONAL upIs VALOR P.
MB. | UO | 30 [ 41 6-2 110-2| 50 | 70 | 10-0 | 8-2 | 104 | 12-7] 5-0 | 100
15 2.5 - o — — — — — o — -=n — —
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
8. Minerales Metélicos no Ferrosos [BAJO
% TRADICIONAL uDIs VALOR P.
MB. | UO | 30 [ 41 6-2 :10-2 | 50 | 70 (100 82 | 10-4 | 12-7 | 5-0 | 10-0
16 2.5 X X X X
20 7.5 X X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X X X
9. Arena, Grava y Arcilla [ MEDIO
% TRADICIONAL . JUplIs VALOR P,
MB. | LO | 30 | 41 6-2 {10-2 | 50 | 70 | 10-0 ) 8-2 {1104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
10. Minerales no Metalicos [BAJO ]
% TRADICIONAL upDIs VALOR P.
MB. | ULO | 30 { 41 6-2 110-2| 50 | 7-0 [ 100 | B-2 | 10-4]12-7| 5-0 | 10-0
15 2.5 X X X X
20 7.5 X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
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11. Carnes y Lacteos [ MEDIO (+)

% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. | ULO!| 3-0 | 41 62 [10-2] 50 | 70 [ 100 8-2 [ 104 | 12-7| 5-0 [ 100
15 2.5 — -— - — - —- - —- — — - -

20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
12. Envasado Frutas y Legumbres { MEDIO
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. [ UO | 3-0 | 41 6-2 [10-2] 50 | 70 100 8-2 | 104 [12-7]| 50 | 10-0
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
13. Molienda de Trigo y sus Productos [BAJO
% TRADICIONAL upis VALOR P.
MB. | UO| 30 | 41 62 110-2| 50 | 70 [10-0[ 8-2 | 104 ] 42-7}| 50 | 100
15 2.5 X X X X
20 7.5 X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X X X
14, Molienda de Nixtamal y Productos de Maiz. [ MEDIO {+)
% TRADICIONAL uoIs VALOR P.
MB. | UO ] 30 | 41 6-2 | 10-2 5-0 7-0 [10-0] 8-2 [ 104 [12-7| 50 | 10-0
15 2.5 - — — — - — — — .- — -— —
20 7.5 X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
15. Molienda de Café [BAaJO
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
M.B. | VO | 30 ] 41 62 |10-2]| 50 | 7-0 | 10-0] 82 [ 104 |12-7| 50 | 100
15 2.5 X X X X
20 7.5 X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
16. Azicar [ MEDIO (-)
% TRADICIONAL ubDIis VALOR P.
MB. | UO ] 30 | 41 62 | 10-2]| 50 | 70 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7 ]| 50 ; 100
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X X
30 | 175 X X X X X X




17. Aceites y Grasas Comestibles ALTO
% TRADICIONAL ubDIs VALOR P.
MB. | UO | 3-0 | 41 6-2 |10-2| 50 | 70 [ 100 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 10-0
15 25 — — - — — —=a — - - — — —
20 7.5 === -— - — —ee = — — — - — =
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
8. Alimento para Animales ALTO|
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. | ULO | 30 | 41 6-2 |40-2| 50 [ 70 | 10-0| 8-2 | 104 | 127 [ 60 [ 10-0
15 2.5 e -— --- —_ — -— —— -—- -— — — —
20 7.5 — —- —- — — — — am - - - —
25 | 125 X X
30 17.5 X X X X
19. Otros productos alimenticios [ MEDIO (+)

% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MmB. [ UO | 30 | 41 6-2 [10-2| 50 | 70 | 10-0| 8-2 | 104 [ 12-7] 5-0 | 10-0
15 2.5 - — —- - - - —_— - — -— = -

20 7.5 X
25 12.5 X X X X
30 17.6 X X X X X
20. Bebidas alcohélicas ALTO|
% TRADICIONAL uDis VALORP.
MB. | DO | 340 [ 41 6-2 [10-2 | 50 | 70 | 100 | 8-2 [ 104 | 127} 50 ; 10-0
15 2.5 —_ — -— — — === —_ —_ — — — —
20 [ 75 | - - — | -] = -— e e - - - —
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
21, Cerveza y malta MEDIO (+}
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. | DO | 30 | 441 6-2 {10-2 | 50 | 7-0 | 100 8-2 | 104 | 127} 50 | 10-0
15 2.5 - — — — - == - -— — —_— -— —
20 7.5 X
25 125 X X X
30 17.5 X X X X X
22. Refrescos y aguas gaseosas MEDIO i
% TRADICIONAL upDIsS VALOR P.
MB.| UO | 30 | 441 6-2 (10-2| 5-0 | 7-0 | 10-0 | 8-2 [ 104 | 12-7 | 50 | 10-0
15 2.5 X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
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23. Tabaco MEDIO (-}
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. | UO | 30 4-1 6-2 | 10-2 | 5-0 70 110-0| 8-2 | 104 | 12-7 | 5-0 { 100
15 25 X X
20 7.5 X X X
25 [ 125 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
24. Hilados y tejidos de fibras blandas MEDIO (+)

% TRADICIONAL ubDis VALOR P.
MB. [ UO ] 3-0 | 41 6-2 [10-21 50 }| 70 | 10-0 8-2 | 104 | 12-7 | 5-0 | 10-0
15 2.5 — - —_ — — —_ == — -— — — —

20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
25, Hilados y tejidos de fibras duras MEDIO |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P,
MB. |UO ][ 30 | 41 6.2 [10-2} 5-0 | 7-0 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 10-0
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
26. Otras industrias textiles ALTO]
% TRADICIONAL upis VALOR P,
MB. | UO | 3-0 [ 441 6-2 ! 10-2 [ 5-0 70 {10-0| 8-2 [ 104 | 12-7 | 5-0 [ 10-0
15 2.5 —— -— —_ — — — -— —_ — - — -—
20 7.5 — - -— — -— -— —_ — — - - -—
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
27. Prendas de vestir MEDIO (+} |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB.|UO| 30 | 41 | 62 [ 102 50 | 70 | 10-0] 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 -— - — — — — ane - - -— — —
20 7.5 X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
28. Cuero y calzado [ MEDIO |
% TRADICIONAL UDIs VALOR P.
MB. | UO | 30 [ 41 6-2 | 10-2 | 50 70 | 100! 8-2 {104 | 12-7 | 5-0 | 10-0
15 25 X
20 7.5 X X
25 1125 X X X X X
30 17.5 X X X X X X
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29. Aserraderos, triplay y tableros MEDIO |
% TRADICIONAL uDIs VALOR P.
MB.lUOY| 30 | 41 | 6-2 11021 50 | 70 | 100} 8-2 1104 ]12-7| 50 | 100
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 {1125 X X X X X
30 | 175 X X X X X X X
30. Otros productos de madera y corcho ALTO
% TRADICIONAL ubis VALOR P.
MB. | UO | 30 | 44 | 6-2 [10-2[ 50 | 7-0 [ 100 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 == --- - - - -— - — — — — -
20 75 — — — — - -— — —_ —_ — — —
25 [125 X X X
30 | 17.5 X X X X X
31. Papel y carton MEDIO () |
% TRADICIONAL upIs VALOR P.
MB. |UO | 30 | 441 [ 6-2 [10-2{ 50 | 7-0 |10-0 B8-2 | 104 | 12-7 [ 50 [ 10-D
15 25 X X
20 7.5 X X X
25 | 125 X X X X X
30 | 175 X X X X X X X
32. Imprentas y editoriales MEDIO (+) |
% TRADICIONAL upIs VALOR P.
MB.lUO | 30 | 41 | 62 |10-2| 50 | 7-0 {100 | 8-2 | 104 12-7 ] 50 | 10-0
15 25 -- — — —_ — — — — — -— — —
20 7.5 X
25 | 125 X X X X
30 | 175 X X X X X
13, Petréleo y derivados MEDIO (+)

% TRADICIONAL unIS VALOR P.
MB.|UO| 30| 41 | 62 |10-2| 50 | 7-0 1 10-0] 8-2 | 104 7112-7| 50 | 100
15 2.5 — —_ —— - - -- - - — - — —

20 7.5 X

25 1125 X X X X

30 [ 17.5 X X X X X
34. Petroquimica basica MEDIO {-)

% TRADICIONAL uDIS VALOR P.

MB.{UO]} 30 | 41 | 6-2 |10-2| 5-0 | 7-0 | 100 | §-2 [ 104 | 12-7 | 650 | 100

15 2.5 X X

20 7.5 X X X

25 | 125 X X X X X

30 j17.5 X X X X X X X
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35. Quimica basica [ MEBIO
Y% TRADICIONAL ubDIS VALOR P.
MB.1 UO | 30 | 41 6-2 |} 10-2 | 5-0 7-0 | 10-0 | 8-2 | 104 | 12-7 | 5-0 | 10-0
15 2.5 —am == = — —_ -— - - —- -—- —— -
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
36. Abonos y fertilizantes [BAJO ]
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB. [ WO | 30 | 441 6-2 110-2) 50 | 7-0 | 10-0] 8-2 | 104 | 12-7| 50 | 100
15 2.5 X X X X X X
20 7.5 X X X X X X X
25 125 X X X X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X X X X
37. Resinas sintéticas y fibras artificiales [ MEDIO
% TRADICIONAL ubDIS VALOR P.
MB. [ UO | 30 [ 41 6-2 |10-2| 50 { 70 | 10-0 | 8-2 [ 104 | 12-7 | 5-0 { 10-0
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
38. Productos famacéuticos [BAJO
% TRADICIONAL UDIS VALQOR P,
MB. | V.O| 30 | 441 6-2 110-2¢ 50 | 7-0 |10-0 | 8-2 [ 104 }12-7| 50 [ 100
15 2.5 X X X
20 7.5 X X X X
25 125 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
39. Jabones, detergentes y cosméticos [ MEDIO {-}
% TRADICIONAL uDIs VALOR P.
MB. | VO | 30 [ 441 6-2 | 10-2 | 5-0 7-0 { t0-0( 8-2 | 104 ] 12-7] 50 | 10-0
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
40. Otros productos quimicos [ MEDIO (-}
% TRADICIONAL UDIS VALOR P,
MB. [UO ]| 30 | 41 6-2 | 10-2 | 50 7-0 {100 | 8-2 | 10-4 {1 12-7 | 50 [ 10-0
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X
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41. Productos de hule MEDIO (-)
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
M.B. | UO | 30 | 41 6-2 | 102! 50 | 7-0 | 10D | 8-2 [ 104 | 12-7 | 5-0 | 10-0
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
42. Articulos de plastico | MEDIC (+) ]
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. [UD] 30 | 41 62 |10-2| 50 [ 70 | 100 | 82 | 104 | 12-7] 50 | 10-D
15 25 | — — - — —_ —_ — — — — — —
20 7.5 X
25 12.5 X X X X
30 175 X X X X X
43. Vidrio y productos de vidrio { ALTO
% TRADICIONAL UDIS VALOR P,
MB. | UO [ 30 | 41 6-2 |10-2 | 50 | 7-0 | 10-0 | 8-2 | 104 | 12-7 [ 50 [ 10-0
15 25 — -— — — — e -—n - - -— - —-
20 75| — —_ —_ — — — — — — — - -
25 12.5 X X
30 [ 175 X X X X
44. Cemento MEDIO |
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
mB (UG ] 30 | 41 6-2 110-2 | 50 | 70 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12,5 X X X X X
30 17.6 X X X X X X
45 Productos a base de minerales no metalicos [ MEDIO {+) ]
% TRADICIONAL uDIs VALOR P.
MB. [UO ]| 30 [ 41 6-2 | 10-2 5-0 7-0 [10-0| 8-2 | 104|127 | 50 {100
15 | 256 | — — — - e amm | e | e [ eme ] e | e [ e
20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.6 X X X X X
46. Industrias basicas del hierro y el acero | MEDIO (+)
% TRADICIONAL UDIs VALOR P.
MB. | UO | 3.0 [ 41 | 62 |10-2| 50 | 70 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7| 5-0 | 100
15 | 25 | — | — | — | — V 1 | = | o] = [ =1 — | —
20 7.5 X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X
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47, Industrias basicas metales no ferrosos | MEDIO |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB. ] U0 30 [ 41 6-2 110-2| 50 [ 70 | 10-0| 8-2 | 104 [ 12-7 | 5-0 | 10-0
15 2.5 -— - - — — - —— — — - -— -
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
48. Muebles metalicos [ MEDIO ]
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. [ UO | 30 | 441 6-2 | 10-2 ! 5-0 70 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7 | 5-0 | 10-0
15 2.5 X
20 75 X X
25 12.5 X X X X
30 17.5 X X X X X X
49. Productos metalicos estructurales [ MEDIO (+)
% TRADICIONAL UbDIS VALOR P.
MB. | UO | 3-0 | 41 6-2 [ 10-2 | 5-0 70 (100 ] 82 [ 104 | 12-7| 5.0 | 100
15 2.5 - — — - - — — — - - -— —
20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
50. Otros productos metalicos [ MEDIO {-) |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P,
MB. | VO] 3-0 | 41 6-2 [ 10-2 ]| 50 70 | 100 ] 82 [ 104 | 127 | 50 | 10-0
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12,5 X X X X X
30 17.56 X X X X X X X
51. Maquinaria y equipo no eléctrico MEDIOD |
% TRADICIONAL ubIS VALOR P.
MB. | LG | 30 | 41 6-2 | 10-2 | 50 70 | 100 | 8-2 [ 104 | 127 ]| 50 | 10-0
15 2.5 — — - — —_ — -— — — -— — ---
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X
30 | 175 X X X X X
52. Maquinaria y aparatos domésticos MEDIO |
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB. | UO ! 3-0 | 4-1 62 | 10-2| 50 | 7-0 | 100 8-2 [ 104 | 127} 50 | 100
15 2.5 X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X
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53. Aparatos electrodomésticos MEDIO
% TRADICIONAL ubnIs VALOR P,
MB.{UO 30 |41 | 62 [10-2]| 50 | 7-0 | 10-0| 8-2 | 104 [12-7 | 50 | 10-0
15 25 ] — — - — — — — - — — — —
20 7.5 X X
25 | 125 X X X X
30 | 175 X X X X X
54, Equipos y aparatos electrénicos ALTO
% TRADICIONAL ubis VALOR P,
MB. | UO | 301 41 | 62 [10-2) 50 | 7-0 [ 10-0| 8-2 [ 104 | 12-7 | 5-0 ; 100
15 25 | — - — o —— - — . — — -— —
20 76 | - - -— - - — — — — — — —
25 {125 X X X
360 | 17.5 X X X X X
55. Equipos y aparatos eléctricos MEDIO (-}
% TRADICIONAL ubIs VALORP.
MB. |UO )| 30 | 4% {6-2 [10-2| 50 [ 7-0 [10-0| 8-2 | 104 | 12-7 | 50 | 100
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 | 125 X X X X X
30 | 17.5 X X X X X X X
56. Automoviles MEDIOQ
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. ([UO]| 30 | 41 | 6-2 |10-2| 60 ( 70 {10-0 | 8-2 | 104} 12-7| §0 { 10-0
15 25 | — — — — — — — — — — — —
20 7.5 X X
25 | 125 X X X X X
30 [ 175 X X X X X X
§7. Carrocerias partes y accesorios ALTO
% TRADICIONAL ubis VALOR P.
MB. | UO|[ 30 {41 | 62 |10-2]| 50 { 7-0 [10-0| 8-2 1104 [127| 50 | 100
15 25 | — - — - — - - - - - -—
20 75 | — — - - — - — - - — — —
25 | 125 X X X
0 | 175 X X X X X
§8. Equipo y material de transporte ALTO]
% TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. |UO | 30 | 41 {62 |10-2; 50 | 70 |10-0| 8-2 (104|127 | 50 | 100
15 25 | — — — — — -— -— - — — — -—
20 7.5 - = ——n — e — — — — — — —
25 | 125 X X
0 1175 X X X X X




59, Otras industrias manufactureras MEDIO {+)

% TRADICIONAL UupDIS VALOR P.
MB.|UO| 30 ] 41 [ 62 [10-2] 50 [ 70 | 100 | 8-2 | 104 | 12-7) 50 | 10-0
15 25 | — -mn — — - — — — - -— -— —

20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
60. Construccion ALTO
% TRADICIONAL uDIs VALOR P.
MB.{ UO | 30 | 441 6-2 10-2] 50 | 70 [ 1001 8-2 | 104 | 127 | 50 | 100
15 2.5 — - —_ —_ — — — - — ane —_ —
20 7.5 —_ — — — —_ — —_ —— —_ — — —_
25 1285 | — — —_ -—- — — —_ --- - -— -— —
30 17.5 X X
61, Electricidad y agua ALTO
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
ME. | ULO | 3-0 | 41 6-2 [10-2] 50 | 70 | 100 8-2 [ 104 [ 12-7| 540 | 10-0
16 2.5 — — — — — — e - — -— —— -—
20 7.5 -— — — — — — — — — — — —
25 12.5 X
30 17.5 X X X
62. Comercio ALTO
% - TRADICIONAL uDIS VALOR P.
MB. ]| UO ] 30 4-1 6-2 | 10-2 | 50 70 100 8-2 | 104 | 12-7 ] 50 | 100
15 25| — — —_ —— — —_— —_ — —am — — —
20 7.5 - —_ d — e — — — —-— —_ — -—
25 12.5 X X
30 | 17.5 X X X X
63. Restaurantes y hoteles MEDIO {-)
% TRADICIONAL uDis VALCR P.
MB. | VO | 30 | 41 6-2 | 10-2 | 50 70 | 100{ 82 {104 | 12-7| 50 | 100
15 2.5 X X
20 7.5 X X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
64. Transporte MEDIO (+)

% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB.lUO| 30 | 41 | 62 | 102} 50 | 70 [ 10-0 [ 8-2 [104 [12:7]| 50 | 100
15 25 | — . — — - — — — — -— — —

20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X

183



65. Comunicaciones MEDIO (-)
% TRADICIONAL UpIs VALOR P.
MB. | UO | 30 | 41 62 |10-2| 50 | 70 [10-0] 82 | 104|127 | 50 ] 100
16 2.5 X X
20 7.5 X X
25 12.5 X X X X X
30 17.5 X X X X X X X
66. Servicios financieros [BAJO
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB. | UOD | 30 | 41 6-2 | 10-2 | 540 70 [ 1001} 8-2 [ 104§ 12-7 | 5-0 ] 100
15 2.5 X X X
20 7.5 X X X X X
25 12.5 X X X X X X
30 17.5 X X X X X X X X X
7. Alquiler de inmuebles [ MEDIO (+) |
% TRADICIONAL UDis VALORP.
MB. | VO ]| 30 | 41 62 |10-2| 50 ] 70 | 100 | 8-2 | 104 {127 | 50 | 100
15 2.5 - — — —— — — —_ — — -—- — —
20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
68. Servicios profesionales | MEDIO (+)
% TRADICIONAL JbDIis VALOR P.
MB. | VO | 30 | 441 6-2 | 10-2 [ 50 70 |10-0) 8-2 [ 104 12-7; §0 § 100
15 2.5 —_ — - —_ — - — — — - - —
20 7.5 X
25 12.5 X X X
30 17.5 X X X X X
£9. Servicios de educacién [ ALTO
% TRADICIONAL UDIS VALOR P.
MB.{UO 1| 30 | 41 6-2 | 10-2 | 50 70 {100 | 8-2 {104 | 12-7; 50 | 100
15 2.5 — — — - — — - — — — —_ —
20 7.5 - -— — - — — — - — — nm —_
25 125 | - — — —_ —_ — —_ — —_ — — —
30 17.5 X X
70. Servicios médicos [ ALTO|
% TRADICIONAL UbIS VALOR P.
MB. | UO | 3-0 | 41 6-2 | 10-2 ] 50 70 | 100 82 {104 | 12.7 ] 50 | 10-0
15 25 —- — — amm -— — e -— — —n — —_
20 7.5 — — — — — —_ -— — —_ - —_ —
25 125 | — — —_ —_ —_ —_ . - —_ — — —_
30 17.5 X X
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71. Servicios de esparcimiento i MEDIO (+}

% TRADICIONAL udIS VALORP,

MB. |UO]| 30 |41 | 62 {102 50 j 70 | 100, 8-2 | 104|127 | 50 [ 10-0

16 25 | - e -— — — — — — —_ — — —

20 7.5 X
25 12,5 X X X
30 17.5 X X X X X
72. Otros servicios | ALTO
% TRADICIONAL ubDIsS VALOR P.

MB.{UO| 30 | 41 | 62 |40-2| 650 | 70 [10D| 8-2 | 10-4 | 12-7 | 5-0 | 100

15 2.5 - — — — — -— — — — —— —_ —_

20 7.5 — — - — — — — — — — — —
25 | 1256 - —_ —_ - — — —_ — — - —_ —_
30 17.5 X X X
73. Administracién pablica y defensa [ ALTO
% TRADICIONAL UDIs VALOR P.

MB.|VO| 30 | 41 [62 |10-2][ 50 | 7-0 | 100 8-2 | 104 ] 12-7] §0 |10-0

15 25 — — — — — —_ —_ — — — — —_

2 (78| — | — | =] =] =| —] —] — 1| — —_ ] - | -
25 1 125| — — - — — — o — — — — -
30 | 17.5 X

4.4.- Clasificacion del nivel de riesgo de las ramas econdémicas

Para clasificar el nive! de riesgo de las ramas econémica en el financiamiento en general
y en particular mediante UD!s, se ubicaron los patrones observados, de acuerdo con los
cuales se les asignd un nivel de riesgo, (anotado en el cuadro anterior, a la derecha de la
rama), agrupando estos de mayor a menor riesgo tenemos.

Veamos ahora, en particular, cuales fueron los patrones seguidos para cada grupo de
ramas economicas:

Se sigue el siguiente método de descripcidon. En el cuadro superior se definen las
caracteristicas del patron seguido, abajo del cuadro se listan las ramas que siguen el
patrén descrito.

Si alguna rama se aparta del patrén general entre paréntesis se describe cual es la
desviacién, por ejemplo si encontramos la notacion (+ UDIS 10-0 al 25%) significa que
ademas del patron descrito, es elegible en UDIs al plazo de 10 afios sin gracia a una
utilidad bruta de! 25%. El signc menos al inicié significaria que sigue el patrén en todo
excepto en ese esquema y plazo, a determinado nivel de utilidad bruta.
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4.4.1.- Clasificadas con Riesgo Alto

PATRON 1 - RIESGO ALTO

PATRON 2 - RIESGO ALTO

No resultd elegible ningun esquema o
plazo a niveles de Utilidad Bruta (UB) del
15, 20 y 25%.

Al 30% de UB, resultan elegibles los
plazos de UDis 10-0 y 12-7

Hay dos excepciones ai 30% de Utilidad
Bruta.

No resultd elegible ningun esquema o plazo
a niveles de Utilidad Bruta (UB) del 15 ¥y
20%.

Al 25% de UB hay 2 o 3 esquemas elegibles
en UDIs, generaimente 10-0, 12-7 y 10-4,
las ramas con paréntesis (2) son las que
tienen 2.

Al 30 % de UB hay 4 plazos elegibles en
UDIs, los tres plazos con gracia mas el de
10 afos sin gracia.

No Ramas No Ramas
73 1 Admén. y defensa (- UDIs 10-0) 4 |[Cazay pesca (2)
1 |Agricultura 18 | Alimento para animales (2)
60 | Construccién 43 | Vidrio y preductos de vidrio (2)
70 | Servicios médicos 58 | Equipo y material de transporte (2)
689 | Servicios de educacion 62 | Comercio (2)
72 | Otros servicios (+ UDIs 10-4) 17 | Aceites y grasas comestibles
20 | Bebidas alcohdlicas
26 | Otras industrias textiles
30 | Otros productos de madera y corcho
54 | Equipos y aparatos electrénicos
57 | Carrocerias partes y accesorios
81 |{Electricidad y agua (-10-0 al 25%; - 8-2
al 30% de UB}
Total 6 ramas Total 11 ramas

En general a los niveles menores de UB no hay elegibilidad ni en esquemas ni en
plazos, al aumeéntar la Utilidad Bruta, empiezan a aparecer plazos elegibles.

En las ramas de viahilidad dudosa, los esquemas elegidos se sesgan a los plazos con

gracia.
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4.4.2.- Clasificadas con Riesgo Medio {+}

Tienen dos patrones de elegibilidad muy definidos.

PATRON 1 - RIESGO MEDIO (+)

PATRON 2 - RIESGO MEDIO(+)

No resultd elegible ningun esquema ©
plazo con Utilidad Bruta (UB) del 15%.

Al 20% de UB, resulta elegible el ptazo de
UDIs 12-7

Al 25 % de UB hay 3 plazos elegibles en
UDIs: 10-0, 10-4 y 12-7.

Al 30% UB hay 4 plazos elegibles en UDls,
los tres plazos con gracia mas el de 10
anos, y ademas el de Valor Presente (VP)
a 10 afos

No resultd elegible ningun esquema o plazo
con Utilidad Bruta (UB) del 15%.

Al 20% de UB, resulta elegible el plazo de
UDis 12-7

Al 25 % de UB hay 4 plazos elegibles en
UDIs, los tres plazos con gracia mas el de
10 afos.

Al 30% LB hay 4 plazos elegibles en UDIs,
los tres plazos con gracia mas € de 10
afos, y ademas el de Valor Presente (VP) a
10 afos

No Ramas No Ramas
3 | Silvicultura 2 jGanaderia
11 |Carnes y lacteos 14 | Molienda nixtamal y prods. de maiz
21 [Cerveza y malta 19 | Otros productos alimenticios
24 |Hilados y T. de Fibras blandas 27 | Prendas de veslir
45 |Prods. a base minerales no metal. 32 |Imprentas y editoriales
49 | Productos metalicos estructurales 33 | Petroleos y derivados
59 | Otras industrias manufactureras 42 | Articulos de plastico
64 |Transporte 46 |Industrias basicas del hierro y acero
67 ! Alquiler de inmuebles
68 | Servicios profesionales
71 | Servicios de esparcimiento
Total 11 ramas Total 8 ramas

Vemos como el esquema de elegibilidad
encontramos pero a una UB del 25%.

al 30 % de UB del riesgo afto, aqui lo




4.4 3.- Clasificadas cbn Riesgo Medio

PATRON 1 - RIESGO MEDIO PATRON 2 - RIESGO MEDIC
No resulté elegible ningin esquema o|Resulta elegible UDIs 12-7 con Utilidad
plazo con Utilidad Bruta {UB) del 15%. Bruta (UB) del 15%.

Al 20% de UB, resultan elegibles los|Al 20% de UB, resultan elegibles los plazos
plazos de UDIs 10-0 y 12-7. de UDIs 10-0y 12-7.

Al 25 % de UB 4 plazos elegibles en|Al 25 % de UB hay 4 plazos efegibles en
UDIs: los tres plazos con gracia mas el de |UDIs, los tres plazos con gracia mas el de
10 anos. 10 afios, ademas del VP 10.

Al 30% de UB, alos 4 plazos elegibles enjAl 30% UB hay 4 plazos elegibles en UDis,
UD!s, se afade el de Valor Presente (VP)|los tres plazos con gracia mas el de 10

a 10 afos anos, y ademas los dos de Valor Presente
(VP 5y 10 afios}
No Ramas Nao Ramas
7 | Mineral de hierro 9 |Arena, grava y arcilla (-VP 10; 25%)
35 | Quimica basica 12 | Envasado de frutas y legumbres
47 |Industrias basicas metales no ferr. 22 |Refrescos y aguas gaseosas
(+VP 10 al 25%; +VP 5 al 30%)
51 |Maquinaria y equipo no eléctrico 25 |Hilados y tejidos de fibras duras
(+UDIs 7-0; -VP 5; 30%]}
53 | Aparatos electrodomeésticos 28 |Cuero y caizado
56 |Automoviles 29 | Aserraderos, triplay y tableros
{(+VP 10 al 25%; +VP 5 al 30%) (+UDIs 7-0 al 30%)
37 | Resinas sintéticas y fibras artific.
(-VP 5; 30%)
44 |Cemento (+UDIS 7-0; 30%)
48 |Muebles metalicos (-UDis 8-2; 25%)
52 |Magquinaria y aparatos domésticos
(+UD!s 7, 30%)
Total 6 ramas Total 10 ramas

Ya en este grupo de ramas hay en lodos los niveles de UB, por lo menos un esquema y
plazo elegible, asimismo empieza a ser visible ta paricion de una “pirérmide” en donde a
niveles menores de UB hay menos esquemas y plazos elegibles.

En los casos de los riesgos Alto y Medio(+), como vimos, a estos niveles de utilidad no
hay esquemas ni piazos viables.

Al nivel de 30% de UB en algunas ramas (4) es elegible el plazo UDIs de 7 afos sin
gracia.
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4.4 .4 - Clasificadas con Riesgo Medio {(-)

También presentan estas ramas un patrén bastante uniforme:

PATRON RIESGO MEDIO {-)

Resultan elegibles UDIs 16-0 y 12-7 con Utilidad Bruta (UB) del 15%.

Al 20% de UB. resultan elegibles los 3 plazos de UDIs con gracia.

afios, ademas del VP 10.

afios sin gracia, y ademas los dos de Valor Presente (VP 5y 10 afos)

Al 25 % de UB hay 4 plazos elegibles en UDls, los tres plazos con gracia mas el de 10

Al 30% UB hay 5 plazos elegibles en UDIs, los tres plazos con gracia mas losde 7 y 10

No Ramas

16 Azucar

23 Tabaco (+VP 5; 25%)

31 Papel y carton

34 Petroquimica basica

39 Jabones, detergentes y cosmeticos

40 Otros productos quimicos (-UDIs 7-0; 30%)

41 Productos de hule

50 Otros productos metalicos

55 Equipos y aparatos eléctricos

63 Restaurantes y hoteles

65 Comunicaciones

Total 11 ramas
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4.4.5.- Clasificadas con Riesgo Bajo

Con clasificacion de riesgo bajo se ha agrupado las 9 ramas economicas restantes, en
las que ha resultado un mayor numero de esquemas y plazos viables, que en los grupos
anteriores.

PATRON RIESGOQ BAJO
En estas ramas, independientemente del nivel de UB (de los 4 analizados), resultan
viables todos los plazos con gracia de UDIs y el de Valor presente a 10 afos.

La elegibilidad de los esquemas a valor presente también es mas acentuada, en
algunos desde una UB del 13%.

Asimismo es mas recurrente la elegibilidad de! plazo de UDIs a 7 afios.

En algunas ramas, ademas de los esquemas de UDIs y Valor presente, comienzan a
resultar elegibles los esquemas y plazos tradicionales con periodo de gracia, incluso
desde niveles de UB de 15%.

En suma es en estas ramas en las que ha resultado un mayor nimero de esquemas y
plazos elegibles.

No Ramas
6 Petrélec crudo y gas natural

10 |Minerales no metalicos

8 Minerales metalicos no ferrosos

13 [Molienda de trigo y sus productos

15 | Molienda de café

36 |Abonos y fertilizantes

66 | Servicios financieros

5 | Carbon grafito y defivados

38 | Productos farmacéuticos

Totat 9 ramas

En resumen, de acuerdo con la clasificacion realizada tenemos :

NIVEL DE RIESGO | No. de Ramas %
ALTO 18 25
MEDIO (+) 19 26
MEDIO 16 22
MEDIO () 1 15
BAJO 9 12
Total 73 100

Considerando unicamente las ramas catalogadas con riesgo Medio, Medio(-) y Bajo,
tenemos que para menos de la mitad de todas las ramas economicas no resulta, en
principio, recomendabie el financiamiento mediante UD!s, de acuerdo con la expectativa
formulada.
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Desde luego, no es ocioso volver a sefalar que en esto, cuenta mucho la situacion
particular de cada empresa.

4.5.- Implicaciones de los resultados en la micro y pequefia empresa

Recordemos que el modelo propuesto fue heche pensando en la dificultad de las
empresa micro y pequefias para evaluar bien el esquema de financiamiento mediante
UDIs, por ello ahora tenemos que acotar mejor los resuitados obtenidos, debido a que
aste tipo de empresas no tienen presencia alguna en algunas ramas de actividad o bien
esta es marginal.

Empezaremos por descartar las siguientes ramas de actividad por lo que se aduce
brevemente a continuacion.

Agricultura y Ganaderia - Se tratan de actividades que por definicidén se encuentran
fuera del programa Planta productiva, ya que para estas ramas, dada la delicada
situacién que presentan se disefiaron programas especiales de financiamiento vy
reestructura.

Petréleo crudo y gas natural; Electricidad y agua; Administracion y defensa.-
Actividades realizadas por el Estado.

Petréieo y derivades.- Aunque hay participacion de empresas privadas, se bata de
actividades que por su naturaleza requieren elevados montos de inversion.

Servicios financieros.- Actividad fuera del campo de estudio de este trabajo. Incluye a
tos bancos que intervienen en el programa Planta Productiva come acreedores, no como
deudores.

Automéviles:- Actividad sumamente concentrada en una cuantas empresas, todas con
participacion extranjera, opera con elevados requerimientos de capital.

Petroguimica bdasica; Cemento; Industrias basicas del hierro y acero;
Comunicaciones.- Actividades sumamente concentradas en una cuantas empresas,
operan con elevados requerimientos de capital.

Esto no significa que todas sean actividades consideradas fuera del programa planta
productiva, sino actividades donde no encontraremos pequefia y micro empresas,
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La ubicacion sectorial de la micro, pequena y mediana empresa.

Ahora bien, dentro de {a industria manufacturera, es posible ubicar aquellas ramas donde
se concentra el mayor nimero de empresas micro y pequefias. Para ello utilizaremos la
siguiente informacion cuya fuente es la SECOFI, misma que es citada por Miguel
Pefaloza Webb. ™

Cuadro 4.5-A
ESTRUCTURA INDUSTRIAL DE EMPRESAS MANUFACTURERAS
Y ESCALA PRODUCTIVA (Junio 1993)

1 2 3 4 5 ] 7 8 9 10 1 12

RAMOS DE MICRO | % PE- | % | ME- | % |GRAN-| % TOTAL | % PEQ. +| %

ACTIVIDAD QUENA DIANA DE MICRO
Alimentos 23,791 24| 3,040| 18 429 13 285[ 121 27,546| 22 26,831 22
Bebidas 1,322 1 B4l 2 971 3 153 6 1,936| 2 1,686 1
Tabaco 16/ 0 13] O 4] 0 af 0 42 0 28] O
Textil 1,858] 2 818 4 226 7 i54] 6 3,056 2 2678 2
Prendas de vestir 9,832{ 10! 2,225 11 388| 12 195] 8 12,8401 10 12,057 10
Calzado y cuerc 4992 5| 1,197 & 168 5 70 3 6,427 5 6,189 5
Productos de madera| 2,768 3 5261 3 g5 2 331 9 3,392 3 3294 3
Muebles y 5874 6 820 4 108l 3 25 1 6,825 3 6,694 &
accesorios madera
Papel 5271 1 287 1 B2} 2 72| 3 968 1 814 1
Editorial e imprenta| 9,294 9l 1,114] 6 154 5 721 31 105634 8 10,408| 9
Quimica 2.476] 2| 1,038 5§ 2771 8 185 8 3,987 3 3514 3
Petroquimica 106] 0 747 0O 13] 0O 3] © 196 O 180, 0
Hute y plastico 2,760 3| 1,437} 7 258 8 126 S 4,581 4 4,187 3
Minerales no 5124 5 991} 5 140f 4 112 5 6,367 5 6,115 5
metilicos
Metalica basica 911 1 364 2 54( 2 48 2 1,377} 4 1,275 1
Productos 17,745} 18] 2,933 15 66| 1 206 9| 21,250 17 20,678| 17
metilicos
Magquinaria y 4,542 4 736, 4 111 3 42| 2 5431 4 5278 4
equipo no eléctrico
Maquinaria y 17771 2 662 3 290 6 371 15 3,020 2 2,439 2
aparatos eléctricos
Equipo de transporte 1,203 1 385 2 112 3 159] 7 1,859 1 1,988} 1
Otras manufacturas| 4,248{ 4 5271 3 91 3 g7 4 4953 4 4775 4
TOTAL 101,166 100} 19,551|100| 3,351{100[ 2418|100 126,489%| 100} | 120,717| 100

Fuente: SECCFI

La columna 11 presenta la suma de las columnas 1 y 3, la coiumna 12 presenta la
relacidn porcentual contra el nimero total de empresas micro y pequenas.

En negritas se indican las ramas de actividad donde el ndmero de empresas mediana y

pequefias es significativo, y por tanto en los tipos de actividad donde estarian las
empresas donde aplicaria mayormente el modelo propuesto.
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Ahora bien, algunas de estas ramas de actividad sefaladas en negritas abarcan mas de
una rama de las 73 que hemos venido analizando. En el siguiente cuadro asociamos |as
ramas especificas que estarian involucradas, asimismo mostramos que tipo de riesgo se

identifico para el financiamiento mediante UDIs

RIESGO POR FINANCIAMIENTO MEDIANTE UDIs.

Cuadro 4.5-B
RAMAS ASOCIADAS DE LA INDUSTRIA MANUFACTURERA_. EN QUE SE CONCENTRA
LA ACTIVIDAD DE LAS EMPRESAS MEDIANAS Y PEQUENAS, Y RELACION CON EL

No RAMOS DE ACTIVIDAD | Alto [Medio+| Medio [Medio -| Bajo

Alimentos

17  {Aceites y grasas comestibles X

18 |Alimentos para animales X

11 |carnes y lacleos X

18  [Otros productos alimenticios X

12 |Envasado frutas y legumbres X

16  [Azicar X

13 Molienda trigo X
Prendas de vestir

27 |Prendas de vestir | [ x ] [ 1
Calzado y cuero

28 |Cuero y calzado | | [ x ] |
Muebles y accesorios de madera

30 |Otros prods. maderaycorcho | X | ] i [
Editorial e imprenta

32 |imprentas y editorial [ [ x ] | ]
Quimica

65 |Quimica basica X

36 |Abonos y fertilizantes X

37 |Resinas sintéticas y fibras X

38 |Productos farmacéuticos X

39 |Jabones, detergentes y cosmet. X

40 |Oftros productos quimicos X
Hule y plastico

42  |Articulos de pldstico X

41 Productos de hule X
Mineral. no metélicos

10 [Minerales no metdlicos | [ [ I | X
Productos metalicos

48 Muebles metalicos X

49  |Produc. metélicos estructurales X

50 [Otros productos metalicos X
Maquinaria y equipo no eléctrico

51 |Maquin. y Equipo no eféctrico | HE |
Otras manufacturas Variable (Incluye diferentes ramas)
Total por calificacion 3 | s 6 | 5 | a
Total por inviable / viable 9 15




De acuerdo con esta tabla de las 14 ramas donde se concentraria la actividad de las
micro y pequefias empresas de la industria manufacturera, el financiamiento mediante
UDis resultaria no recomendable, en principio, para 9 de tas ramas.

El cuadro presentado solo presenta las empresas dentro de la industria manufacturera,
estas también existen dentro del sector servicios, pero se desconoce su distribucion e
importancia relativa, en este caso se encuentran las siguientes ramas : Comercio (Alto);
restaurantes y hoteles (Medio -); alquiler de inmuebles (Medio +); servicics de
esparcimiento (Medio +), profesionales (Medio +) médicos (Alto) y de educacion (Alto).

En el caso del sector comercio donde es de esperar que exista un numero significativo
de micro y pequefias empresas, recientemente aparecié en un diario una nota respecto a
que el Comercio fue la rama economica con la cartera vencida mas abullada en 1996, de
acuerdo con informacion de ta Comision Nacional Bancaria y de Valores.™
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4.6.- Implicaciones del comportamiento de los patrones.

La viabilidad de los esquemas de financiamiento tienen una correlacion directa a la

Utilidad Bruta y 1a Utilidad de operacién, y la expectativa de comportamiento de -precios,
costos y produccion real.

De acuerdo con los resultados, los conceptos de siguiente cuadro ubicados hacia arriba,
son factores que influyen en menor viabilidad, por capacidad de pago inmediata, en los
conceptos ubicados hacia abajo, hay mayor :

Viabilidad uo Esquema de pago Plazo Gracia
{-) {+) Tradicional Plazos cortos Sin gracia
s 3 Valor presente Plazos medianos
&3] {-) UDIs Plazos largos Con gracia

Lo cual esta correlacionado con una mayor o menor ulilidad bruta y de operacion inicial.

El esquema tradicional exige mayor utilidad de operacidn iniciai, que el esquema de
Valor Presente, y este mas que el de UDlIs.

El esquema tradicional incide en menor posibilidad de viabilidad que el de valor presente,
y este en menor gue el de UDIs.

Como es de esperarse los plazos mas cortos exigen mayor capacidad de pago, y la
ausencia de plazos de gracia configura escenarios mas dificiles de cumplir.

Como observamos conforme se restringe la capacidad de pago, hay menos esquemas y
plazos viables.
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CONCLUSIONES

A lo largo de los 4 capitulos que comprenden este trabajo se presentd la informacion,
consideraciones, andlisis y argumentos que nos llevaron a someter a prueba ias
hipotesis basicas planteadas en la introduccién,

Ahora estamos en condiciones de establecer las conclusiones que se derivan del cuerpo
argumental de la tesis. Las conclusiones en realidad se fueron derivandec poce a poco
conforme se avanzo en el analisis, para identificar el hilo basico de las ideas que lleva a
los resultados de este trabajo, se resumird en breves parrafos los aspectos mas
importantes abordados.

1.- Las UDIs surgieron en un momento histérico especifico.

En el primer capitulo pudimos apreciar como se configurd el fenémeno de la insolvencia
general de los deudores en el pais, y en particular el de las empresas (el denominado
“‘Crédito Comercial” de los bancos). También comoc de tal situacidén generalizada de
insolvencia, surgié la necesidad de instrumentos financieros que buscaran resolver la
situacién de iliquidez sin necesidad de aplicar subsidios, subsidios gque sin embargo si
fueron aplicados inicialmente a los bancos y después en forma directa a los deudores,
una vez que se concluyd que las medidas adoptadas fueron insuficientes.

Asi, las UDIs surgen como el instrumento financiero que permitiria sortear la crisis de
liquidez de los deudores, al eliminar el fenémeno de la amortizacion acelerada que
implica el financiamiento mediante el esquema tradicional de amortizacién.

En ef Capitulo 1 afirmamos que :

“Para cuando resultd evidente la necesidad de un esquema de financiamiento no
tradicional, {cuando la capacidad de pago de las empresas no podia dar servicio siquiera a
los intereses de sus adeudos), no se pantia de cero, ya hacia 10 afos se habia evaluado
en la Asociacion Mexicana de Bancos, 1a posibilidad de adoptar en forma generalizada un
esquema de financiamiento derivade del Ficorca, ésta no prosperé debido a los riesgos
que los mismos bancos identificaron .

Asimismo se conocia las experiencitas del propio Ficorca (1983), que tuveo un caracter ng
general y temporal; del uso durante un tiempo del Sistema de Pagos a Valor Presente
promovido por la banca de segundo piso y aplicado por ésta y los bancos comerciales
(1987 a 1992); y en forma aun mas aislada del esquema de pagos indexados (1987 a
1992). Asimismo se conté , por el lado de los instrumentos de inversién, con el caso de
los ajustabonos; y finalmente el caso Chileno donde se aplica en forma generalizada un
esguema muy parecido al de las Unidades de Inversién”

Cada uno de fos instrumentos y experiencias sefialadas en la cita fueron aportando
elementos necesarios para configurar |a aparicion de las UDIs tal como las conocemos.
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2.- Las UDIs el Programa Planta Productiva y las condiciones de viabilidad
del esquema.

Vimos que “La aparicién de las Unidades de Inversion (UDIs) y la del primer programa
enfocado a dar una respuesta a la emergencia en el terreno financiero, fueron
simulténeas.” este programa fue el nominado “Programa Planta Productiva Nacional”

Describimos las caracteristicas del programa en general y del instrumento financiero en
particular, asi como la forma en que la combinacién de ambos, configuraba la
expectativa de resolver el problema de liquidez de los deudores. También como el
subsidio a los bancos se encontraba en la cobertura que ofrecia el gobierno al riesge de
tasas de la operacidn. Ambas caracteristicas, del instrumento y del programa, fueron
dando elementos necesarios para la elaboracion del modeic para analizar la viabilidad
del esquema de financiamiento y del programa mismo.

Del analisis desarrollado se obtuvieron las condiciones de viabilidad del esquema de
financiamiento. Estas condiciones individuales, ya combinadas dan como resultado la

expectativa de viabilidad o inviabilidad del esquema de financiamiento, estas condiciones
son:

a) Crecimiento real de los ingresos del deudor.

b) Crecimiento de los precios de venta mayor o igual al indice general de precios.

¢} Crecimiento de costos y gastos menor o igual al indice general de precios.

d) Requerimientos adicionales de capital de trabajo.

e} Reestructura integral de los pasivos del deudor,

f) Mantener relacion favorable en la comparacion del valor de !a deuda y las
garantias.

Aqui, en forma detallada, se demostré la manera especifica en que opera el esquema de
financiamiento en la informacion financiera de las empresas, y por tantc en que se
sustentaba la expectativa de solucion del problema de liquidez.

El esguema de financiamiento, por sus caracteristicas, tiene la gran dificultad de que no
es facil identificar la conveniencia o no de su aplicacion, especialmente para las
pequefias y micro empresas.

3.- La propuesta de anélisis de viabilidad del esquema de financiamiento
mediante UDIs
Con la informacién y resultados obtenidos se elabord un modelo general para evaluar la
viabilidad del esquema. Util en general, pero en particular orientado a evaluar la
pequenas y micro empresas, esquema que partiendo que las condiciones de viabilidad
variarian de empresa a empresa, pero que dentro de las ramas econémicas de actividad
deberia haber un cierto grado de homogeneidad.

Es necesario que abundemos en esta parte en lo que se refiere al concepto “viabilidad”;

En el capitulo 3 definimos la viabilidad de un empresa (deudor) como:
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*... la posibilidad o no de mantenerse como empresa en marcha (operacion), bajo una
serie de supuestos asumidos respecto a su entorno econémico y a su propia operatividad,
generando a su vez efeclivo suficiente, --al tiempo que exista voluntad--, para liquidar sus
pasivos y obtener un excedente acorde a las expectalivas de sus accionistas.”

Es necesario comentar algunas cosas mas al respecto de la viabilidad.

Una empresa no es viable dnicamente en términos presentes, la expectativa de
rendimientos, capacidad de pago, posibilidades de crecimiento y desarrollo, etc. tienen
un papel muy importante. Todos los prospectos de negocic se basan en expectativas,
mas o menos fundamentadas, de obtener ventaja econdmica de una situacion
especifica, y el que cada empresa haga su apuesta sobre el futuro, creyendo en mayor o
menor medida los planes gubernamentales, es una caracteristica de como se toman las
decisiones econdmicas en una economia de mercado.

De aguellas empresas que disefian un plan de negocios que coincide con la evolucion
de la economia y las oportunidades que abre (Y no se discute aqui si tal coincidencia fue
planeada con tino, fruto de concesiones politicas o perscnales; o encontrada a ciegas),
surgen las empresas triunfadoras; de las que fallan en sus previsiones, (o relaciones),
las que van a la bancarrota y configuran los muertos de la economia de mercado.

Pero persiste entonces la necesidad de la “apuesta” sobre el futuro econdmico, para
definir la viabilidad de un deudor. Por cierto dentro de los elementos que configuran un
buen cliente esta la llamada “moralidad”, que podriamos equiparar a una especie de
“hanorabilidad” para cumplir con sus deudas, pero como antes dijimos, a veces se
superpone a la voluntad de pagar, la imposibilidad de hacerlo (Aunque ciertamente hay
casos donde existen ambas o predomina la primera), a la cual dificimente puede darsele
un atributo de orden moral.

La primera parte del analisis consistié en identificar cuales de fas ramas de actividad
econdmica, presentaban una evolucion desfavorable, en principio, en ingresos reales y
evolucion de precios y costos, demostrando asi que de entrada el financiamiento o
reestructura de pasivos mediante UDIs, no era recomendable para todos los deudores.

En términos de capacidad de pago cuenta mucho la evolucidn de los indices en los
primercs pericdos, ya que es la que da la holgura o inexistencia de la capacidad de
pago; un rezago inicial ademas, dard después una base de crecimiento menor. Si el
rezago inicial al inicio es muy acentuado, puede significar un estranguiamiento rapido
durante los primeros periodos, y por tanto insuficiencia inmediata de capacidad de pago.

No es posible, entonces, clasificar las ramas solo por 1a apreciacion de su avolucién en
cortes, hay gue ver como se afecta la capacidad de pago por las evoluciones esperadas
combinadas de precios, costos y producto, en cada periodo.

No estd de mas insistir en que serfa incorrecto descalificar, como candidato a un
financiamiento especifico, a un cliente solo porque las tendencias y proyecciones de la
rama economica a la que pertenece tienen un saldo desfavorable, no, hay que tomar en
cuenta la posicidn especifica de la empresa y las fuerzas que tiene para salir adelante o
que la llevan irremisiblemente al estancamiento, esto solo se puede obtener al evaluar
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caso por caso, entonces los modelos de analisis deben ser de aplicacion general
(econdmico-sectorial), pero bajo circunstancias particulares {las de las empresas).

Con base en esto, se elabord €1 modelo que combinara la situacion general de la rama
de actividad econdmica, con la particular de la empresa, bajo un supuesto de
financiamiento y estructura financiera igual, supuesto artificial, pero que nos permitié
evaluar las ramas econdémicas en condiciones iguales.

4.- Los Resultados.

Se realizo el trabajo de discriminacion de las ramas econdmicas donde e! financiamiento
mediante UDIs no resulta recomendable en principio. Para elic se partid del modelo
planteado que incluye el efecto de las expectativas de evolucién de cada una de las 73
ramas de actividad econémica.

En este trabajo de discriminacion encontramos que, de las 73 ramas de actividad
economica, la expectativa de evolucion de precios, costos y produccion real no resulta
favorable para el financiamiento mediante UDIs, de un total de 37, esto es ligeramente
superior al 50 %.

Partiendo de este primer resultado, se confirma gue, de acuerdo con las hipétesis
planteadas en este trabajo :

a) El financiamiento mediante UDIs no es recomendable para todo ente
econdémico. (Como es evidente cuando se revisa el caso de los créditos
hipotecarios donde los ingresos de los deudores normalmente tienden a
rezagarse en términos reales).

b) Como en muchos eventos financieros, las expectativas econémicas
especificas que afectan al deudor, definen ef grado de riesgo que se decide
tormar en las decisiones, en este caso, de reestructuracion de crédito. Por ello
la expectativa de comportamiento de las ramas economicas resulta esencial.

¢) Hay ramas de actividad econémica que no presentan un entorno favorable, en
general para la colocacion de crédito, y en particular para la reestructura de
pasivos mediante UDIs.

d) Asimismo comprobamos la estrecha correlacion existente entre la utilidad de
operacion y la capacidad de pago de los deudores; entre las expectativas de
evolucion de la rama y la capacidad de pago proyectada, entre la capacidad de
pago a futuro y el numero de esquemas en que un deudor resulta viable.

e) También se identifico que los esquemas de pago mediante UDls tienen en

general un requerimiento de capacidad de pago menor a ofros esquemas, si
bien los riesgos de quebrantos potenciales para banco y deudor son mayores.
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En un segundo acotamiento, descartamos todas las ramas de actividad econdmica
donde, dadas sus caracteristicas, no hay presencia de micro y pequefia empresa.
Asimismo en un analisis de fas ramas de la industria manufacturera donde hay mayor
presencia de las micro y pequefias empresas, se encontré que de 24 ramas, en 9 el
riesgo de reestructuras mediante UDIs es elevado, en tanto que en las restantes 15
existiria posibilidades de reestructura favorable, tomando en cuenta ademas la situacion
particular dei deudor.

Ahora bien, en forma particular este modelo y su aplicacion permiten asignar en forma
mas eficiente los esquemas de reestructura y plazos, definiendo para determinado
deudor el esquema de pago y plazo que seria mas recomendable adoptar, donde las
posibilidades de caer en insolvencia fuera menor.

§.- Aplicacion practica y alternativas a la reestructuracién de pasivos.

¢Pero qué sucede si una vez que se ha aplicado el modelo resulta que el nivel de deuda
existente resulta de grado tal, que bajo ningun esquema resulta viable la reestructura?

Tenemos dos posibilidades, y en la segunda de ellas el modelo propuesto tiene una
funcién importante:

a).- El guebranto del crédito y su recuperacion por garantias. es el camino de la guerra,
que en muchos casos se ha seguido, los resultados a veces son desastrosos tanto para
el deudor como para el acreedor.

Separariamos quiza a los deudores donde hubo un evidente dolo en el manejo de sus
créditos y donde la via judicial solo fue un medio para abaratar el valor de su deuda.

Por lo demas es conveniente evaluar este camino como un punto de referencia del
minimo esperado a recuperar ¢ el maximo esperado de pérdida.

b).- La aplicacién de quitas hasta un nivel de pasive sostenible. Cuando la aplicacion de
los planes de reestructura y apoyo a los deudores oficiales se agotd y persistié
tercamente la cartera vencida, lo Unico que les quedd a los bancos (si no guerian
mvolucrarse en largos juicios de recuperacion por demas dudosa) fue aplicar quitas
adicionales por su cuenta, lo cual se ha hecho al principic en forma discrecional -
evitando sentar precedentes- y después con programas especificos.

Bancos como Banamex ofrecieron liquidaciones con quitas hasta de un 70%, donde su
posicion era sumamente débil, buscando recuperar por lo menos la parte no reservada
de esos créditos.

En una nota periodistica publicada el 7 de agosto de 1997 ' analistas de la empresa
Securities Auction Capital (SAC) sefialaron en un anadlisis de la evolucién de |a cartera
vencida que:
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a) En mayo de 1997 la cartera vencida ltego a su maximo histérico, y que aunque
a menor tasa de crecimiento, la tendencia de deterioro de la calidad de la
cantera continuaba.

b) Mientras “ los deudores se mantengan sin poder adquisitivo © se nieguen a
pagar sus créditos, &l sistema financiero no contara con suficientes clientes y
proyectos viables para colocar crédito y reactivar la economia real, lo cual no
sera posible mientras no se depuren los saldos y se otorguen descuentos
importantes sobre los montos actualizados de los adeudos”

c} También considera que los bancos se ven afectados con esta situacion,
debido a que “ademdas de pagar un alto costo en imagen y credibilidad por
parte del mercado, debe mantener reservas sobre saldos muy superiores a los
que cualquier deudor estd dispuesto a pagar, por lo cual se afectan
negativamente sus balances y se encuentran atados para continuar haciendo
negocios..”

d) Ante tal situacion, finalmente los bancos han tomado el camino de aplicar
quitas a los deudores independientemente de los programas oficiales “se han
lanzado al mercado con programas propios de quitas y redocumentaciones en
condiciones mucho mas favorables que las ofrecidas por los planes anteriores”

Para la aplicacién de estas quitas, los bancos establecen una serie de politicas
crediticias orientadas a racionalizar 1a aplicacion de las quitas, donde efectivamente
estas son indispensables para una recuperacién parcial de los créditos, sobre todo
donde la posicion de garantias es endeble.

Dentro de tal analisis, es donde resulta (til conocer las ramas de actividad econdmica
donde la situacion financiera de las empresas tenderia a ser mas precaria y donde, por
tanto, seria recomendable aplicar la quita con el fin de, a la larga, obtener una
recuperacidon mayor de los créditos, naturalmente esto finalmente configura una salida de
estos sectores como destinatarios del crédito. El resultado es un plan de reestructura de
pasivos que incluyera por un lado, los esquemas oficiales de aplicacion general y, en
forma complementaria, las soluciones especificas derivados del analisis deudor por
deudor.

Un ejemplo de lo anterior seria determinar a que nivel de pasivo una empresa dada
tendria una deuda sostenible aplicando los planes oficiales de reestructura. Esto implica;

a) Una quita imicial del banco, que combinada con los programas de aplicacién
general darian cierta posibilidad a micro y pequenas empresas con deudas por
encima de su capacidad de pago, de sobrevivir.
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b) Implica también que se utilizé en el analisis, un escenario esperado de evolucion
economica de |la rama econdmica a !a que pertenece la empresa, la apuesta de ia
institucién financiera sobre su evolucion futura.

¢) Implica también que se hizo un andlisis costo-beneficio del banco para determinar
el nivel en que la quita acumulada actual iguala [a parte no recuperada (o
pérdida) esperada que tendria recurriendo a otras vias. En el andlisis costo-
beneficio implica considerar también |as proporciones del crédito ya reservadas.

d} Posibilidad de aplicar estos esquemas en forma discrecional, y en dosis
adecuadas, en funcidn de los estudios y expeclativas que ias instituciones
financieras tengan de la evolucién de las ramas economicas y de las propias
empresas en s5us entornos particulares.

En este ultimo punto es donde consideramos que el resultado de este trabajo aporta
algo: el esquema planteade puede ser un soporte importante en el establecimiento de
programas especificos de crédito, dentro de las instituciones financieras, respecto a
quitas y reestructuraciones de pasivos, de acuerdo con las expectativas que ellas
mismas tengan sobre la evolucion de las ramas de actividad econémica, conjugandolas
con el plan que el banco tenga con sus deudores (Plan de cuenta).

Lo anterior, como fue sefialado, implica combinar tos apoyos generales con los
programas especificos de los bancos, de la misma manera como se propone, a nivel del
analisis de la viabilidad, conjugar informacién general (sectorial) con informacion
especifica (del deudor).

Por cierto, lo propuesto se inscribe dentro de una tendencia global de la banca que
conviene exponer brevemente: Actualmente la banca en general, y en particular la
mexicana, acusa una elevada volatilidad en su reptabilidad, fo cual influye en una
calificacién de sus emisiones de deuda muy por debajo de emisores de otros sectores
econdmicos en condiciones econdmicas similares, lo cual castiga su fondeoc. Para
contrarrestar este fendmeno la banca ha utilizado diferentes medios. Uno de ellos es
modificar la visién sobre su cartera, considerandola como un auténtico portafolio de
inversiones (en los que como se sabe se integran carteras de diferente nivel de riesgo, lo
que en el largo plazo compensa altibajos en la volatilidad), una forma de integrar tales
portafolios es definir con cuanto riesgo en crédito se quiere participar en una u otra rama
de actividad econdmica, compensando montos y niveles de riesgo en diferentes
sectores, para lo cual es esencial contar con una evaluacion se la rama econémica y det
instrumento de deuda que conviene colocar en el, asi como un estudio adecuado de los
prospectos de sujeto de crédito.

Como hemos comprobado ia asignacion de recursos de crédito es de suma importancia,
por un ado es un lugar comun de politicos y economistas el hecho de que el pais tiene
una baja tasa de ahorro, por otra parte se ha comentado que en gran medida el ahorro
interno se debe ver compensado por los flujos de ahorro externo, aun cuando
constituyen un remedio temporal y riesgoso, y finalmente porque la asignacion
equivocada del ahorro no solo evita que este sea canalizado a actividades viables, sino
porque puede implicar para la empresa que toma el financiamiento, también una
experiencia infortunada,
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Por otra parte no solo se trata de aplicar racionalmente el ahorro, en forma de crédito,
sino también los recursos fiscales, por medio del subsidio, que finalmente fue otorgado
para atenuar las penurias de deudores y acreedores a pesar de que la intencion original
del gobierno era evitarlo, y esta resultando muy costoso al pais.

Con lo expuesto habriamos encontrade no sclo una comprobacién a las hipotesis
planteadas sobre el financiamiento con Unidades de Inversion, sino ademas derivado
una aplicacion practica especifica.
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NOTAS A LAS CONCLUSIONES

) Espinoza M., Ma. de Jesus. “Baja marginal de la cartera vencida durante junio: SAC”,
en Excélsior. 7 de agosto de 1997.

BIBLIOGRAFIA

Aftalion, Fiorin y Poncet Patrice, Las tasas de interés, Fondo de Cultura Economica,
Breviarios no. 413., México, 1985.

2.-| Alvarez, Jorge. Ef sistema de pagos a valor presente. FONEI, Serie cuadernos técnicos,
México, 1989,

3.-| Alvarez, Jorge. Politicas econtmicas de tasas de interés, FONEI nota técnica, junio de
1985.

4 - | Andnimo, Implicaciones del pago parcial de intereses (aficorcamienta). México, 1986.

5.- | Articulos periodisticos de diferentes diarios de circulacion nacional.

6.- | Banxico, Telex-Circular de Banco de México, No. 47886 del 9 de julio de 1986

7.- | Banxico. Unidades de inversién, Folleto de difusion, México, febrero de 1995,

8.-| Calva, José Luis. Liberalizacidn de los mercados financieros (Ensayos de varios
autores), Juan Pablos Editor, México, 1998,

9.-| Chavez, Omar R., Deudas bancarias, Grupo Editorial |beroamerica, México, 1996.

10.- | CNBV. Circulares relativas al Programa de planta productiva y al Acuerdo de Apoyo
Inmediato a los deudores de la Banca.

Circular 1234 "Programa de apoyo crediticio a la planta productiva nacionat”
Circular 1265 “Acuerdo de apoyo inmediato a los deudores de la banca”
Circular 1262 “ADE créditos para empresas”

Circular 1270 “Prorroga de plazo para reestructuraciones en UDI's”

Circular 1275 “Beneficio del ADE a reestructuraciones en UDI's”

11.-| CNBV. Paquete informativo del ADE

12.- | Coleshow, Jhon, Credit Analysis, Woodhead-Faulkner, N.Y., 1989,

13.- | Coss bu, Ratll, Proyectos de inversién, Editorial Limusa, México, 1990,

14.-) Diano Oficial de la Federacion. Decreto por el que se establecen las obligaciones que
podrin denominarse en Unidades de Inversién y reforma y adiciona diversas
disposiciones del Cédigo Fiscal de la Federacién y de la Ley del impuesto sobre la
Renta, México, 10. de abril de 1895.

15.-| Diaz Mata, Alfredo. UDI's, ADE y otros trucos. Sistemas de Informacién Contable y
Administrativos Computarizados, México, 1996.

16.- ] Gallaher, Charles A. y Watson Hugh J. Métodos cuantitativos para la torna de

206




decisiones en administracion. Mc. Graw HiH, México, 1982

17.-

Girdn, Alicia y Comrea Eugenia{Compiladoras) , Crisis bancaria y carteras vencidas
(Ensayos de varios autores), Demos, Desarrollc de medics, México, 1997

18.-

Gonzalez Guerra, 1smael. Mecdnica de la unidades de fomento en Chile. Inédito.

19.- | Hernandez de la Portilla, Alejandro. Inflacion y descapitalizacion. Ecasa, México, 1980

20.- | Huerla Gonzalez, Arturo. Causas y remedios de la crisis econdmica de México, Editonal
Diana, México, 1996,

21.- | Huerta Gonzalez, Arturo. La crisis y la inviabilidad de la politica actual para superarla,

En Investigacion Econémica No 212, UNAM, México, abril-junio 1995.

22 -

IMCP. Circular acerca del tratamiento contable de las UDT's.

23-

Kouyoumdjan, Armen, Chile Country Briefing (Recent Trends and latest figures),
inédito, marzo 1995.

24 - | Kouyoumdjan, Armen, The chilean financial system in january/february 1995, inédito.

25.- | Kouyoumndjan, Armen. Notas de conferencia sobre Chile y las Unidades de Inversion,
Inédito, abrl 1995,

26 .- | Ley de Instituciones de Crédito, Legislacion bancaria, Editorial Porria; México 1994;

Cuadragésima edicion

27 -

Lincoyan, Portus Goviden. Matemdticas Financieras, Mac. Graw Hill, México 1985,

28.-

Mansell, Catherine. Las nuevas finanzas en México, ITAM, México 1995.

29.-

Moebius Mark, Guia def inversor en mercados emergentes, Ediciones Folio, Barcelona,
1994

30.-

Ortiz Martinez, Guillermo. La reforma financiera y ia desincorporacion bancaria, Fondo
de Cultura Econdmica, México, 1984

31.-| Pefnaloza Webb, Miguel. La conformacion de una nueva banca, Mc. Graw Hill, México
1994

32.- | Presidencia de 1a Repiblica, Iniciativa de ley para el establecimiento de las Unidades
de Inversion (UDls), México, 1994,

33.- | Rivera Rios, Miguel Angel. La nueva crisis de la economia mexicana, 1994-1995 En
Investigacion Econdmica No 216, UNAM, México, abril-junio 1996

34.- [ Samuelson, Paul. Economia, Mc, Graw Hill, México, 1984.

35.-1 Smith Jr. Clifford W. y Smithson Charles W., The handbook of financial engineering.
Harper Business Books, 1992

36.- | Van Horne, Fundamentos de administracién Financiera, Prentice Hall, México 1989

207






