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INITRODUCCION

INTRODUCCION.

La toma de decisiones es lo mas dificil e interesante a lo que se enfrenta la
empresa, ejecutivo o analista financiero que tiene como responsabilidad la toma
De decisiones.

En él capitulo Uno se trata un poco de como poder determinar cuando y bajo que
condiciones financieras un proyecto debe Ser aceptado o debera ser rechazado,
para lo cual es necesario que conozcamos algunos conceptos basicos tales como
alternativas cualitativas, cuantitativas, control de las alternativas del proyecto,
proyecto de inversion, clasificacion de los diferentes “tipos” de proyectos de
inversion, métodos de valuacion tales como el Valor Anual Neto (VAN). Tasa
Interna de Retorno (TIR/ TRI), elementos como la Tasa de Recuperacion Minima
Atractiva (TREMA), Relaciones existentes entre los métodos de valuacion.

En él capitulo dos, se analizara sobre que significa ar_nortizacién, de que sirve |a
Amortizacion, algunos métodos de amortizacion tales como: amortizacion
hipotecaria, amortizacién refaccionaria y atomizacion de arrendamiento.

En él capitulo tres conoceremos lo que son tas Unidades de Inversion (UDI}), sus
antecedentes, definicion, funcionalidad, caracteristicas, determinacion de valor en
cada periodo, créditos financieros susceptibles de poder definirse en unidades de
inversidn, ventajas y desventajas para el sector financiero.

En el cuarto capitulo se analizara un problema (proyecto de inversion) hipotecario

que ha sido contratado unos meses antes del error financiero del gobierno
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que dio origen a la situacion financiera que aun hoy en dia prevalece en

El pais.

Donde sé vera que sucederia con un crédito hipotecario en condiciones de
Inflacién, de tal forma gue todo incrementa su valor asi como interese siendo esta
un obstaculo muy grande para los deudores, lo que origina también el crecimiento
De la cartera vencida.

Pero también sé vera lo que sucederia con el mismo credito hipotecario en
condiciones financieras sin inflacion, lo cual se puede simular utilizando Unidades
de Inversidn para el analisis, tomando el valor del crédito en unidades de
inversion para después en el momento del pago esta cantidad convertirta en
Pesos para obtener el valor real del crédito.

Nos daremos cuenta si las Unidades de inversién en realidad cumplieron con él
objetivo por el cual fueron creadas, si no es asi cuales fueron las causas para que

No cumplieran ei objetivo.



Proyectos en Unidades de Inversion
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CAPITULO |

Los proyeclos de inversion tienen su origen en €l presupueslo del capilé:l de la empresa, el
Cual Comprende todo el proceso de planeacién de las inversiones.

El nivel que incrementa al maximo el valor aclual de las empresas se refiere al presupuesto
oplimo de ese capital, siendo este fijado simulténeamente por la inlerrelacion entre las fuerzas

"de la oferla y La demanda.

En condiciones de incertidumbre, las fuerzas de la oferta son la aportacion de capilal a la

F

empresa, las fuerzas de la demanda se relacionan con las oportunidades de inversion que se
ofrezca a La empresa. ¢ Qué importancia tendran fos proyectos? Intentdremos resclver esta

pregunta mas Adelante.
1.1. DEFINICION DE PROYECTO DE INVERSION

Proyecto de Inversion es un conjunlo de elementos lécnicos, financieros y de organizacion que
permiten visualizar los beneficios resuitantes de la adquisicién, contraccidn, instalacion y

Operacioén de una empresa.

Estos pueden ser clasificados de diversas formas, a continuacion se presentan algunas

de eflas:
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1.2. CLASIFICACION DE PROYECTOS
Por su finalidad los proyectos se clasifican como:

« Lucrativos.

» No lucrativos.

Proyectos no jucrativos: pertenecen a programas para infraestructura econdmica y para

beneficic social.

~ Infraestructura econdmica (carreteras, presas, etc.).

» Beneficio Social: Persiguen objetivos cuantificables en sectores, regiones, y nimeros o
niveles de personas que son beneficiadas, por lo tanto, estos proyectos se pueden

identificar en funcion del Sector Publico.

Esta clasificacion atiende a las necesidades que dan origen al proyecto en si, por ejemplo: los
proyectos no lucrativos que pertenecen a programas de beneficio social e infraestructura
econdmica (carreteras, presas, puentes, etc.), ain cuando estos Ultimos generan un ahorro

economico y agregan valor a los productos.

Proyectos lucrativos: estos persiguen objetivos cuantificables en unidades monetarias, a su

vez este tipo de proyectos se puede clasificar en 6 modalidades de acuerdos a los beneficios
esperados para los inversionistas.

siendo estas modalidades:
1. Expansion (construccion de nueva pianta o remodelacion de la existente,

2. Remplazo (sustitucién de equipo obsoleto).
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3. Reduccion de costos (compra de maquinaria mas eficaz).
4. Nuevos produclos (incremeniar el nimero de productos de linea o bien establecer una
nueva linea).
5. Rentar o comprar equipo.

6. Fabricar o comprar el producto.

Otra clasificacion de fos proyectos de inversion de acuerdo a las utilidades esperadas es.
7 De enfeque social (no monetarias)
a) para infraestructura economica.

b} para beneficio social.

» De enfoque econdmico.
a) creacion.
b) renovacion.

C) expansion.

L

> De enfoque Financiero.

1.3. IMPORTANCIA

La importancia de |os proyectos recae en la responsabilidad de los ejecutivos que no solo
consiste en mantener las normas y estandares dentro de la empresa, también consiste en
innovar y modificar continuamente, es decir, buscar alternativas y adaptarlas con criterio

economico de tal forma gue se puedan incrementar los beneficios obtenidos después de
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Impuesios.
Las companias que constantemente mejoran sus métodos e incrementan sus utilidades,

desplazan a las que no lo hacen, al no poder estas ditimas satisfacer precios, calidad, etc.

1.4. COMPONENTES DEL PROYECTO.

Para llevar a cabo una seleccion de oportunidades de inversion de fondos debe tener como
antecedente un analisis de todos los factores que determinan la viabilidad de cada una de las
oportunidades, para o cudl se consideran los siguientes aspectos;

el proyecto se integra fundamentalmente del andlisis de 3 grandes areas:

1.4.1. El estudio de mercado: se enfoca hacia los siguientes aspectos.
+ Determinacion del volumen de ventas y precios.
e Especificacion del bien o servicio.

+ Identificacion de los posibles problemas de comercializacion.

Es de suma importancia que los proyectos que incluyen productos nuevos o modificaciones
de los mismos deben estar respaldados por estudios de mercado que permitan respaldar la

demanda, ios precics y las vias de comercializacién.

1.4.2. E!f estudio técnico: abarca la descripcion técnica del proyecto.
Las investigaciones técnicas preliminares y los problemas especiales de Ingenieria que

plantea el proyecto.
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1.4.3. El estudio Financiero: consiste en lievar a cabo los siguientes puntos.

s Calculo de inversiones - determinacion de la cantidad de inversiones totales en moneda

extranjera y nacional que el proyecto requiere considerando 1a inversion comao activo fijo

y el capital de trabajo o circulante para establecer la estructura del capital del proyecto.

« Presupuesto de costos e ingresos y organizacion de datos para la evaluacion.- se refiere

al calculo estimativo de los costos e ingresos que resultaran del funcionamiento del

proyecto, en el se incluyen los antecedentes necesarios para evaluar el proyecto.

« Financiamiento.- se analizan los problemas relacionados con la especificacion de las
fuentes financieras a las que es posible recurrir y la manera en que se pretende canalizar
estos recursos para la realizacion de la iniciativa.

Cuando se realiza el analisis desde el punto de vista financiero, la cuantificacion de ingresos y

egresos se hace sobre ia base de las sumas de dinero que el inversionista recibe, entrega o

deja de recibir.

Se trata de un andlisis micro-econémico. En el cual frecuentemente los precios del mercado se

utilizan para valorar los requerimientos y beneficios del proyecto de inversion.

En general cualquier empresa se enfrenta a situaciones que son en esencia proyectos de

inversion iales como:

« expansion, (construccién o adquisicion de nueva planta, reemplazo, reduccidn de costos.
nuevos productos, etc.)

s Las disyuntivas entre comprar o rentar, comprar o fabricar.

No debemos olvidar que es esencial tener identificadas |as alternativas de inversion existentes
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a analizar en la empresa.

1.4.4. Ingenieria de proyecto: comprende la descripcion 1écnica del proyecto, debera tener
en cuenta aspectos relacionados con las investigaciones técnicas preliminares, los problemas

especificos, seleccidn de procesos de elaboracion, determinacién del equipo v la estructura.

1.4.5. Tamafo y Localizacién de la planta: consiste en el analisis de las variables
consideradas como de localizacién, las que determinan el lugar de donde el proyecto logra la
maxima utilidad o el minimo de costos unitarios, asi como la determinacién de ia capacidad,
area, costo de construccién, produccicn ha instalarse, seleccién de procesos de elaboracion.
Especificacion de los equipos y estructuras, la justificacién del grado de mecanizacion

adoptado.
La cantidad y calidad de los insumos requeridos.

Los problemas técnicos y diagramas de circulacion relativas al montaje y realizacion del

proyecto.

La determinacion de ia capacidad de produccion a instalar.

Se incluyen 2 aspectos o etapas principales dentro de este andlisis que son:
+ Un macro - analisis, relacionado con condiciones sociales y nacionales de la planeacion

basados en las condiciones regionales de la oferta y la demanda en la infraestructura.

* Unmicro - analisis que entra en detalles relacionados con la investigacion y comparacion

de los componentes del costo y otros factores de la localizacion.
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1.4.6. Organizacion y ejecucion: explicacion de como se propone resolver los problemas

relativos a la constitucion legal de la empresa y a la organizacion para el montaje y realizacion

del proyecto.

1.5. FORMULACION DEL PROYECTO

La finalidad de toda actividad econdmica es ef consuma. Por otro lado las empresas se
enfrentan con 3 decisiones financieras fundamentales para determinar:

a) Donde invertir sus fondos y en que proporciongs

b) Cuanto debe pagar por concepto de dividendos

c) Donde puede conseguir fondos y en que proporciones.

E| objetivo de toda empresa es elevar al maximo los beneficios después de impuestos, para lo
cudl habra que escoger fas oportunidades de financiamiento y Ias inversiones propuestas.

sobre ia base de la aportacion que pueden representar para conseguir dicho objetivo.

Comenzaremos por definir que es Inversion.

Inversion, significa formacion o incremento de capital, donde capital es un conjunto de bienes

para producir otros bienes. Estos no son de una clase determinada, pues pueden ser
heterogéneos tales como: terrenos, instalaciones, equipo, inventario, etc. Una empresa invierte
y acrecienta su capital cuando adquiere elementos productivos, que incrementan de esta

forma sus activos de produccion.

Existe otro lipo de inversién, este es el formado por los proyectos de la empresa, lales como: la

introduccion de nuevos productos, establecimiento de nuevos sistemas de distribucion,
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modernizacion de una planta, construccion de instalaciones de mantenimiento o programas de
investigacion y desarrollo de innovaciones en los productos.

A este tipo de inversiones se les consideran decisiones enmarcadas dentro del presupuesto de

inversiones.

En principio las inversiones incluyen créditos, subsidios, aportaciones de capital social o
federales, estas propuestas de inversion deberan ser cuidadosamente evaluadas para poder
decidir su aceptacion o rechazo, pues de no hacerio es posible cometer errores con

consecuencias negativas muy graves para la empresa.

Un proyecto visto en esencia de interés de sumas de dinero, oportunidades de entregar ciertas
cantidades de dinero en momentos definidos, necesita de un andlisis. Cuya informacion sé
toma del resumen anual de inversiones y del flujo de efectivo.

El analisis de los proyectos de inversion puede abordarse a través del desarrollo de 3
cuestionamientos:

1. .Es conveniente financieramente emprender este provecto de inversion? Corresponde al

analisis de la convertibilidad financiera de un proyecto de inversion cuando se le considera
aisladamente, es importante nolar que nunca existe una decision aislada, ya que |1a decision de
no emprender el proyecto implica atar recursos a oportunidades viables de inversion.

2. En cuanto a los proyectos gue se han identificado_; se debe colocar una cantidad limitada de

dinero que esta disponible para ser invertida?.

A esto se refiere el racionamiento de capital o capital budgeting, es decir es necesario
determinar la mejor forma en que se colocara esta cantidad de dinero de tal manera que se

pueda obtener el maximo rendimiento financiero.
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3. Para satisfacer cierta necesidad, ; cual o cuales alternativas se deben esceger desde el

anqulo financiero?.

Et analisis de presupuestacion de inversiones es un proceso continuo y dinamico generado por

{a organizacion de técnicas que nos ayudan a decidir sobre una u otra inversion.

Este proceso mencionado consta de 6 etapas las cuales son:

1. ldentificacion de los problemas y las oportunidades que existen.

Una empresa prospera, se caracteriza por tener un buen ambiente para que sean generadas
todas las ideas de inversion, haciendo énfasis en la sigutente pregunta ;qué oportunidades y
problemas existen?. Porque el identificar los problemas y oportunidades existentes dentro de la
empresa, representa uno de los productos resultantes mas favorables de una buena
planeacion estratégica, lo cual se refiere a identificar los problemas politicos, sociales,
econdmicos, etc., que afectan las oportunidades de inversidn por lo que es necesario conocer
que elementos intervienen para encontrar una solucion asi como el tener fijos y claros los

objetivos que se persiguen.

2. Fijacion de metas y seleccion preliminar de las propuestas de inversion.

La fijacion de metas no puede resultar independiente de la identificacion de oportunidades.
se deberan considerar solo las "ideas” mas prometedoras por su potencial econdmico, y
determinar cuales deberan estudiarse mas a fondo, o cual implica tiempo y costo.

Dicha seleccion sera efectuada por un comite de ejecutivos de la empresa, y debera hacerse

sobre |la base de 3 criterios los cuales son:
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+ Adecuacion de la propuesta de inversion a la eslrategia y planes futuros de la empresa. Es
necesario analizar |a estrategia para ver si es adecuada o adecuarla a los objetivos

perseguidos por la empresa, debiendo tener presente y definido el monto de recursos a invertir.

* El monto de los recursos que han de invertirse en retacion con la disponibilidad de los
mismos dentro de |a organizacion. Determinando si los recursos asignados a la inversién
son suficientes de acuerdo a la disponibilidad que existe para ello dentro de la empresa, es
importante mencionar aqui, una regla que seria: No invertir mas de lo que se espera obtener
como beneficios, para de esta manera evitar los posibles problemas que resulten, para io

cual es de suma importancia tener Presente el potencial econémico del proyecto.

* El potencial econdmico se puede apreciar en el proyecto aun antes de conocer los
resuitados de estudios técnicos —econdmicos formales del mismo. Las empresas para
poder visualizar &l potencial econdmico de los proyectos determinaran si estos son o no
convenientes para de esta manera poder fijar las metas y objetivos a seguir desde el punto

de vista financiero asi como el rendimiento esperado del proyecto.

3. Determinacién de los rendimientos del Proyecio.

Esta determinacion se realiza una vez que los proyectos ya fueron seleccionados y estudiados,
para lo cua! se disefia un procedimiento para encontrar soluciones o "caminos" a seguir por la
empresa para lograr sus metas, y de esta manera estimar los rendimientos que el proyecto
genera una vez Implantado, asi como el establecer la rentabilidad minima aceptable por la

empresa,

La rentabilidad se entiende como la busqueda y obtencidn de maximas utilidades con
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respecto a un volumen de inversion dado. La rentabilidad se puede expresar como un

rendimiento, generalmente anual, la cual revela las unidades monetarias obtenidas por las

desembolsadas inicialmente.

4. Determinacién del punto de corte para la empresa o rentabilidad minima aceptable por la

Empresa.

Una vez determinadas las soluciones factibles existentes asi como los objetivos de la empresa
es vital determinar el costo ponderado de capital de la empresa, esto se refiere a no invertir
mas de lo que se espera obtener, para lo cual es necesario tener la seleccion final del

proyecto asi come las prioridades.

5. Seleccidn final y fijacién de prioridades.

Esto consiste en tener o implementar procedimientos de control para comprobar los resultados
que se obtienen dentro de la solucion factible.
Para esto es necesario efectuar una jerarquizacion de los proyectos que se van a rechazar o

aceptar, de acuerdo a los econdmicamente mas rentables.

Las propuestas de inversion con rentabilidad mayor que el punto de corte debera ser llevados
a cabo, y los de menor rentabilidad deberan ser rechazados, con el objeto de lograr una buena

decision aunque puede que no sea la optima pero si una factible.

6. Ejecucién del proyecto

Todo el proceso en la toma de decisiones se basa en abstracciones de la realidad por lo cual

se hace necesario un proceso de simplificacion para lograr la toma de decisiones, donde se
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podra posponer esta, insistiendo en la necesidad de poseer mayor informacién pero tarde o

temprano se tomara la decision resistiéndose a ta oportunidad de tener mayor informacion, en
estas etapas él aporte del analista financiero es decisivo para la solucion de los problemas

usuales del proceso.

Al iniciar |a elaboracion de un proyecto es conveniente e importante resumir l0s antecedentes,
caracteristicas, restricciones y problemas del estudio por realizar, esto constituye el
fundamento a partir del cual se llevaran a cabo las demas actividades, es recomendable incluir
dentro de la formutacion de proyeclos los siguientes puntos:

# Persona o grupo interesado.

# Exposicion del objetivo del proyecto.

# Justificacién del objetivo.

» Limitaciones y apoyos (ya conocidos).

‘/

Responsabilidades y puntos de reconsideracion.

La necesidad de escoger entre las alternativas de inversidn nos conduce a la formulacion del

proyecto para realizar su analisis.

1.5.1. IDENTIFICACION DE ALTERNATIVAS

Para que la empresa pueda seleccionar la mejor alternativa se debe llevar a cabo un analisis
previo de cada uno de los factores que determinen fa viabilidad de cada una de las alternativas
que se presenten en la empresa.

Lo primero por hacer es determinar los posibles cursos de accidn a seguir, tomando en cuenta
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el proceso de evolucion que siguen los proyeclos, dicho proceso de evolucion consiste en’

identificacién del problema y estudios de oportunidades para nuevas inversiones.

Tiene como objetivo la presentacion de proyectos dentro de las oportunidades de inversion

existentes.

Esto representa uno de los productos resultantes mas favorables de una buena planeacion

estratégica. Esto es, identificar problemas politicos, econdmicos, sociales, etc. gue afectan las

oportunidades de inversion, Para que la empresa pueda seleccionar la mejor alternativa debe
llevar a cabo un andlisis previo de cada uno de los factores que determinen la viabilidad de
cada una de las alternativas.

» Saber que elementos intervienen para encontrar una posible solucién. Tener claros y fijos
ios objetivos que se persiguen, en este paso del proceso de toma de decisiones se
requiere que se generen las alternativas optimas posibles, la sola identificacion de
oporiunidades requiere de una gran sensibilidad para la deteccion y jerarquizacion en
términcs de pricridades. se debe ssiar capaciiado para réconocer cuando s& han agotado
los cursos de accidn posibles a través de los cuales una decision puede ser tomada, agui
podemos mencionar que la busqueda de ia mejor alternativa podria hacer tardia la toma de
decision. Para lo cudl se necesita tener identificadas las alternativas y estudios de

Prefactibilidad.

1.5.2. Identificacion de alternativas y estudios de Prefactibilidad.

~ Basandose en pricridades, esto consiste en un andlisis mas detallado de los proyecios de
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inversion detectados, abarca todos los datos en forma sistematica suficientemente detallada

de tal forma que facilite una decisidén en cuanto a implementacion técnica y economica de

un proyecto en particular.

~ ldentificacion de requerimientos de cada alternativa y estudios de factibilidad.
Cubrira caracleristicas técnicas como econdmicas de un proyecto para tomar una decision
positiva, la evaluacion técnica debe realizarse con la econdmica y la decisién final sera una
combinacion de ambas. Contiene el proyecto estudios de mercado, técnicos, financieros,
econémico y social, justificacion del objetivo <<es decir: por que se quiere y en donde
invertir>>, limitaciones y apoyos, responsabilidades y puntos de consideracion <<se toman
en cuenta el rendimiento que se quiere oblener, riesgos a que se esta expuesto, capital a
invertir, plazo de inversion, etc.>>.

Es sumamente importante mencionar la existencia de factores que norman ia estructura del

proyecto, tales factores son: naturales, politicos, legales, tecnoldgicos, ecolégicos asi como

los Niveles de demanda y obtencién de insumos.
1.5.3 Valuacion del Proyecto propiamente dicho.

El tener muy claros los objetivos perseguidos asi como ios beneficios esperados y las vias de
realizacion para lo cual es importante definir métodos matematicos que nos ayuden a valuar el
proyecto, algunos métodos son:

~ Valor Presente neto (VAN).

~ Tasa interna de retorno (TIR o TRI).

Para calcular los rendimientos que genere el proyecto y asi comprar con los rendimientos
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esperados por la empresa y poder determinar la factibilidad de llevarlo a cabo <<los 2

primeros sé veran mas adelante con mas detalle>>.

> Seleccion del proyecto. L.a seleccion del proyecto se hara basandose en el rendimiento
que se espera obtener, de entre las alternativas que se tengan disponibles, al hacer la

seleccion sera necesaria la implementacion y seguimiento del mismo,

» Implementacion y seguimiento del proyecto. Dentro de este paso del proceso es
necesario establecer una "vigilancia” del proyecto a fin de evitar o disminuir al maximo as

posibles desviaciones que nos puedan lievar a resultados nc deseados.

Teniendo identificadas las alternativas posibles es importante para el proyecto propuesto él
tener en cuenta las consecuencias del mismo, las cuales pueden ser cuantificables y no

cuantificables.

1.5.4. CONSECUENCIAS NO CUANTIFICABLES

Al identificar las diferentes alternativas, es comun encontrar factores importantes que no son
posibles de medir monetariamente y que son indispensables para &l analisis de estas, veamos
un ejemplo:

Todo el mundo sabe que un automévil Renault es mas econdmico que un automovil Cougar;
sin embargo |a mayoria de las veces la gente decide comprar el Cougar simplemente porque le

gusta mas, porque el Cougar es de mas “status”. En estos casos normalmente lo que se hace

es seleccionar las alternativas que presenten mayores ventajas monetarias a menos que

1 mampila tomado g4l hbro “Anainis y svalacion de proyectos de mvarson” Raul coss Bu
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factores imponderables tengan mayor peso a los que se pueden evaluar objetivamente,

debemos tener claro que toda alternativa tiene beneficios que son posibles de medir en
diferente forma (econdmicos, sociales, monetarios, etc.), inclusive allernativas que no son
costeables pero resultan Indispensables para procesos posteriores que si to son, ;Que son las

Consecuencias Cuantificables.?

1.5.5. CONSECUENCIAS CUANTIFICABLES

Estas son las consecuencias del proyecto que pueden ser medidas monetariamente tales
como: el costo de llevarlo a cabo, los rendimientos que genera, etc. Para lo cual es necesario

hacer un analisis de las alternativas existentes.

1.5.6. ANALISIS DE ALTERNATIVAS

Una vez identificadas las alternativas asi como sus consecuencias cuantificables, es necesario

utilizar un procedimiento general gue ayude a seleccionar la mejor de ellas, realizando para

1 ejermplo mado del litra: * Andlisis ¥ avaluacioa da P L] da Raul Cossbu "

esto un analisis preliminar de las alternativas posibles.

~ Establecer |a necesidad de hacer una diferenciacion con respectg al tamano de los
proyectos a analizar, esto es, no se va ha destinar 10s mismos recurses para comprar un
equipo de computo que cuando se desea adquirir una unidad nueva o 1a remodelacion de la
misma. Ademas como el analisis de allernativas requiere recursos para realizarse
debemas tener presente ¢ cuanto esta Dispuestos a gastar en el analisis?.

La respuesta debiera ser nunca mas de los beneficios Que se esperan recibir.
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~ Los diferentes metodos de analisis, de los cuales podemos distinguir:

» Los empiricos; con estos meétodos se hace una evaluacion subjetiva de las
diferencias entre las alternativas.

~ Los cuantitativos: estos métodos se basan en técnicas numeéricas que al aplicarlas

nos ayudan a visualizar mejor las diferencias entre ias alternativas para obtener

buena alternativa, no necesariamente ta mejor pero si una alternativa factible,

La diferencia entre ellos radica en que los Gitimos utilizan técnicas numéricas que hacen mas

notorias las diferencias entre alternativas. teniendo asi un mayor control de ellas:

1.5.7. CONTROL DE LA ALTERNATIVA SELECCIONADA

Habiendo realizado lo anterior el siguiente paso seria seguir y controlar las propuestas de
inversion seleccionadas mediante procedimientos que aseguren el logro de las metas fijadas
por la organizacién y permitiendo mejorar el proceso de planeacién, al eliminar aquellas
estrategias que conducen a un objetivo no planeado y no deseado, mediante procedimientos
de seguimiento y control del proyecto seleccionado, es posible comparar la inversion actual,
los ingresos netos obtenidos y el rendimiento real obtenido con las estimaciones de inversion

asi como los ingresos netos y rendimiento esperado del proyecto.

Cuando sistematicamente los costos incurridos en un proyecto de inversién son

mayores que los estimados entonces el rendimiento real obtenido seran mucho menor

gque el esperado, en estos casos es recomendable buscar alternativas para corregir

desviaciones, preguntandose si los procedimientos de control y seguimiento son los adecuados
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o si vale la pena ser mas pesimista al eslimar las inversiones, ingresos y gastos del proyecto

de inversion.

Es recomendabie emitir reportes durante toda la vida dtil del proyecto asi como al final de
este, el objetivo pnmordial con la emision de reportes durante la duracion del proyecto es el
seguimiento del proyecto para poder corregir direcciones o encauzarlo a los objetivos
planeados, el reporte al final del proyecto nos servira para evaluar los resultados obtenidos y

compararlos con los esperados.

1.5.7.1 Las hipétesis fundamentales de las técnicas de presupuestacion de capital son:
7 Los proyectos evaluados tienen la misma estructura de riesgo que ia empresa.
» El costo del capital de la empresa (vistc como los beneficios esperados), es constante

durante el tiempo y no se ve afectado por ia inversion de fondos en algan proyecto.

"'f

Las oportunidades de inversion son independientes unas de otras, no existe interrelacion
entre proyectos considerados ni correlacion entre flujos de capital de cualquier par de
proyectos sujetos a consideracion por parte de la empresa o entre los flujos de efectivo de

cualquier proyecto y las operaciones cotidianas de la empresa.

# Debiera Existir el mercado de capital perfecto, lo que significaria que;

» Ningun prestamista ni solicitante en el mercado poseen poder como para influenciar los

precios.
~ No existe racionamiento de capital.
» Existen los costos de transaccion.

-~ Todos los participantes en el mercado tienen acceso a la misma informacién.
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~ Las decisiones de inversion son independientes de las decisiones de consumo.

Se debe estar consiente de que algunas de estas consideraciones difieren por mucho, en

algunos casos, de la realidad que enfrentan las empresas.

~

Dadas las hipotesis anteriores pueden surgir cierios problemas entre la TIR, el Valor Presente

Neto en fa medida gue son utilizados para jerarquizar oportunidades de inversion mutuamente

excluyentes. y estos conflictos pueden surgir cuando

1. Exista una disparidad de tamafio entre los flujos de efectivo requeridos por los proyecios

2. Mutuamente excluyentes que estan siendo considerados.

3. Exista disparidad en tiempo entre flujos de efectivo generados por proyectos mutuamente
excluyentes que estan siendo considerados.

4. Existe disparidad en las vidas itiles de los proyectos mutuamente exclusivos que estan

siendo considerados.

Es de suma importancia remarcar los siguientes dos puntos:

a} Se requieren 2 o mas proyectos mutuamente excluyentes para que pueda existir

un conflicto entre los métodos.

b) Si se tienen 2 o mas proyectos mutuamente excluyentes y si ademas existe una
disparidad entre ellos (tamano, tiempo de vida Util), puede que no sé de ningun

conflicto entre las jerarquizaciones que de los proyectos ofrezcan los métodos.

Existen 3 métodos con los cuales los flujos de efectivo pueden ser trasiadados a cantidades
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equivalentes, a cualquier punto del tiempo, estos métodos son:
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1.5.7.2 METODO DEL VALOR ANUAL EQUIVALENTE (VAN).

ANALISIS Y EVALUACION DE UN PROYECTO INDIVIDUAL

Se define como el ingreso neto que obtendra la empresa a valores actualizados, el cual puede
ser positivo o negativo, el calculo del VAN no se tiene como resultado una rentabilidad en
terminos de tasa de interés, esta debe ser seleccionada previamente.

£ valor actual neto de un proyecto se obtiene sumando sus Beneficios Netos anuales a una
determinada tasa de interés.

VAN =BNO+BN, + .._Bn,
(i+) (1)

Con el método del valor anual equivalente, todos los ingresos y gastos que ocurren durante
un periodo. son convertibles a una anualidad equivalente (uniforme), cuando dicha

alidad es positi i t i
anyalidad es positiva, esionos Indica g8 88 Lo MeNABRIe ALy SLEISYREI0 SRgRGRRIR . ©
proyecto son medido en bases anuales, esto hace al método mas facil de aplicar y de entender.

gue los antes mencionados. explicare la mecanica de! método mediante un ejemplo para una

mayor comprension del mismo.

Supongamos ** que se esta interesado en comprar una computadora HP-300, con la cual se
podria Proporcionar servicio de consultoria a la pequefia y mediana industria, tales servicios
podrian ser; nomina, movimiento de personal, facturacion, distribucién, inventarios, etc.
También asumimos gue investigaciones preliminares arrojan la siguiente informacién, la

computadora instalada cuesta $1.000.000.00 y su valor de rescate después de 5 ancs de uso
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intensivo se considera despreciable, el mercado para este negocic es lal que |a utilidad

proyectada en los proximos 5 anos es de $400,000/ano, finalmente suponga que se han pedido
prestados al banco $1,000,000.00 el cual le cobrara una tasa de interés anuat de 20% y le
exige devolver el préstamo en 5 anualidades iguales.

Para esta informacién el método del valor Anual equivalente sugiere transformar todos los
flujos que origina este prayecto a una base anual. El valor anual neto seria la diferencia entre

los ingresos anuales y la anualidad pagada-al banco,

VAN= 400,000 - 1,000,000 (0.20(1+0.20)°/({1+0.20)°-1))

VAN=400,000 - 1,000,000 (0.33438)

VAN= $65,620.

Pueslo que la anualidad equivalente es positiva, entonces vale la pena emprender este

proyecto de inversion.

400,000 400,000 400,000 400,000 400,00

1,000,000

Flujo de efectivo que resulta de la adquisicion de una computadora HP-3000

1 #jenplo tomado del libra: “ Andlisis y evaluacion de Proyectos de mvarsion  Ran) Coss bu ™

El modelo sugiere que cada vez que la anualidad sea positiva, se acepte el proyecto en
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cuestion.

Sin embargo este criterio puede resultar peligroso si en la determinacion de la anualidad neta
se utiliza como tasa de interés i, el costo de capital (costo ponderado de las fuentes de
financiamiento utilizadas para financiar los proyectos de inversion).

Para comprender mejor esta diferencia, suponga que las utilidades proyectadas en lugar de ser
de $400.000 anuales sean de $340,000; con la informacion modificada, la anualidad
equivalente seria de $5,620, sin embargo es obvio que este nivel de utilidad es demasiado
pequefo comparado con la inversion total realizada y seria insuficiente para reemplazar en el
futuro el equipo actual, se recomienda seguir utilizando el mismo criterio de decision {aceptar si
ia anualidad equivalente es positiva) pero utilizando como tasa de interés, una tasa mayor que
el costo de capilal y a la cual sé Le denotara como TREMA (tasa de rendimiento minima
Aceptable} o Tasa de Rendimiento Esperada (TRE).

De esta manera no existe el riesgo de aceptar proyectos con anualidades cercanas a cero. ya
que en el caso critico de tener un proyecto con anualidad de cero, significa que el rendimiento
obtenido es exactamente igual al minimo requerido, el utilizar como valor de i ia trema tiene
ventaja de ser establecida muy facilmente porque en ella se pueden considerar factores como:
1. El riesgo que representa un determinado proyecto.

2. La disponibilidad de dinero de la empresa.

3. La tasa de inflacién prevaleciente en la economia nacionai.

suponiendo que existan condiciones de estabilidad econdomica, entonces ia TREMA de

cualquier inversionista que decida realizar una empresa sera:

TREMA= ib+r
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donde:

ib = es la tasa (libre de riesgo) del sistema bancario a largo plazo..

r= es la prima de riesgo por llevar acabo una empresa, expresada como puntos porcentuales.

Visto graficamente se tendria lo siguiente

A i0 / TREMA

\ 4

™~™TNivel de riessz=o

Para seieccionar la tasa de interés necesaria para poder calcular &€l VAN se sigue cualquiera
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de los siguientes criterios:

1. El costo de oportunidad del capital (COC) que es la maxima tasa de interés bancario a largo
plazo.

2. La TREMA, que es !a tasa de rendimiento minima esperada por los inversionistas una vez
considerado el riesgo.

3. Latasa de oportunidad de la empresa (TOE) esta es la tasa de financiamiento que
actualmente obtienen los inversionistas en negocios parecidos a los del proyecto

4. La tasa que equivale al costo del capital (TCC) es la tasa que pactaron para el
financiamiento a mediano o largo plazo y es una medida de eficiencia, para comprabar
que el proyecto rinde igual 0 mas que su costo de capital, sobretodo para proyectos

publicos.

1.6.7.3 METODQ DEL VALOR PRESENTE NETO.

Es uno de los criterios econdémicos mas ampliamente usados en la evaluacion de proyectos de
inversidn. consiste en determinar la equivalencia en el tiempo cero de los flujos de efectivo
futuros que genera un proyecto y comparar esta equivalencia con el desembolso inicial.
Cuando dicha equivalencia es mayor que el desembolso inicial, nos dice que es
recomendable que se Acepte el proyecto.

Esto es;

"

VPN =Sy + ¥ SJ/(14i)

-1
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donde:
VPN = valor presente neto.
So = Inversion inicial.
S: = Flujo de efective neto del pericdo t
n = numero de periodos de vida del proyecto

i = lasa de recuperacion minima atractiva.

La formula anterior tiene una serie de caracteristicas que la hacen apropiada para utilizarse
como base de recuperacion capaz de resumir las diferencias méas importantes que se derivan
de las diferentes alternativas de inversion disponibles.

Al seleccionar un valor adecuado de i sé esta considerando el valor del dinero a través del

tiempo, notemos que algunos autores utilizan como valor de i el costo de capital (ponderade

de las diferentes fuentes de financiamiento que utiliza la empresa) en lugar de TREMA (tasa de
recuperacion minima atractiva). Sin embargo, existen algunas desventajas al utilizar como
valor de i, el costo de capital. Algunas de estas son:

1) dificil de evaluar y actualizar.

2) puede conducir a tomar malas decisiones puesto que al utitizar el costo de capital, los
proyectos con valores presenies positivos cercanos a cero serian aceptados, siendo ohvio
que estos Proyectos en general no son muy atractivos.

Al tomar como valor de i a la TREMA que es determinada la mayoria de los casos por el

inversionista de acuerdo al porcentaje minimo que espera recuperar. ademas de considerar

factores tales como:
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el nesgo que representa un determinado proyecto, la disponibilidad de dinero de la empresa y
la tasa de inflacion prevaleciente en la economia nacional.
Ademas de lo anterior el método del vaior presente neto tiene la ventaja de ser siempre Unico,
independientemente del comportamiento de tos flujos de efectivo que genera el proyecto de
inversion, este es el motivo por el cual 1o hace el preferido para usarse en situaciones donde el
comportamiento irreguiar de los flujos de efectivo, origina el fenomeno de tasa miltiples de
rendimiento.
Veamos como el método del valor presente neto se puede aplicar al analisis y evaluacion de un
proyecto individual **
Suponga que cierta empresa desea hacer una inversion en equipo relacionado con el manejo

de materiales. Se estima que el nuevo equipo tiene un valor en el mercado de $ 100,000 y

representard para la compariia un ahorro en mano de obra y desperdicio de materiales del
orden de $40,00 anuales. Considere tamhién que la vida estimada para el nuevo equipo es de
2 afios al final de los cuales se espera una recuperacion de $25,000, Paor uitimo, asuma que
esta empresa ha fijado se trema en 25%, tenemos ahora:

VPN=.100,000+40,000/( 1-+.25)+40,000/( 1+.25)*+40,000/(1+,25)°+40,000/(1+.25)"  +40.000/(1- 25)"

COSTO DE INVERSIQPAGO E N PERIODOIPERIODO ! {1+1}N Q0001+ N
40 000.00 1 1.25 32,000.00

-100,000.00 2 1.5625 25 600.00
Valor de recuperacion - 3 1.953125 20,480.00
25, 000.00 4 2.44140625 16.,384.00

v 8.192.00 5 3.05 13,107.20

0.32768
SUMA.-> 107.571.20
VPN=3 15,763.20
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y como el valor presente neto es positivo, se recomienda adquirir el nuevo equipo

es conveniente analizar la justificacion de esta regla de decision:

1.- cuando el vator presente es positivo, significa que el rendimiento que se espera es mayor al

rendimiento minimo requerido por la empresa (TREMA).

2.- cuando el valor presente de un proyecto es positivo, significa que se va ha incrementar el

valor del capital de los accionistas.

Ahora veamos que pasaria si en ¢l ejemplo anterior la empresa decide fijar su TREMA en 40%

en vez de 25% tendriamos:

VPN=-100,000+40,000/( 1+ 4)+40,000/( 1 +.4)>+40,000/( L+ 4)+40,000/(1+.4)* +40,000/(1+.4)°

COSTO DE INVERSIOfPAGO EN PERIODO Jperiono | (1™ 0000i(1+D)"
40 000.00 1 1.4 28.571.43
-100.,000.00 2 1.96 20,408 .16
Valor de recuperacion * 3 2.744 14,577.26
25.000.00 0.185934432 4 3. 8416 10,412.33
4 648 .36 5 5. 376824 7.437.38
SUMA--> B81.406.56
VPN=$ -13,945.08

Como el valor presente es negativo, el proyecto debe ser rechazado, Lo cual significa que

cuando la TREMA es demasiado grande, existen muchas probabilidades de rechazar nuevos

proyectos de inversion.

Finalmente, si en el ejemplo analizado se hubiera tomado un valor pequeio de TREMA, el

valor presente resultaria muy grande, significa que cuando TREMA es pequefia existen
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mayores posibilidades de aceplacion, puesto que en estas condiciones el dinero no tendria

ningun valor a través del liempo

VPN

14,125

25 30 EMA

14,875

Valor presente como una funcién de TREMA para el equipo de manejo de malerlg!es.

Se Analizara a continuacién el valor presente neto con 2 lasas diferentes, para lo cual se
retomaran

los datos de los ejemplos anteriores **:

Retomando los datos del ejemplo anlerior,. asuma que esla empresa ha fijado su lrema en
25%, en los 3 primeros afios, y en los 3 subsecuentes considera una trema del 40%
tenemos ahora:

VPN=-100,000+40,000/(1+.25)+40,000/(1+.25)*+40,000/(1+.25)*+X

donde X=40,000/(1+.4)*+40,000/{1+.4)° +40,000/(1+4)°
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Periodo trema |valor dejpago en|{1+i)" [40000/(1+))" |.25 40
rescate periodo
1 0.25 100000 40000 1.25 32000 total total
2 0.25 100000 40000 156 |25641.03 78153.85 63578.1
3 0.25 100000 40000 1.95 |20512.82
4 0.40 100000 40000 3.84 [10416.66
5 0.40 100000 40000 537 |7448.78
6 0.40 100000 40000 7.52 15319.14
VPN = [B2444.03

En la seccion anterior se describen las Guias generales a seguir para evaluar un proyecto
individual, es necesario mencionar la metodologia a sequir en caso de seleccionar una

Alternativa entre varias excluyentes,

Esta metodologia esta compuesta por procedimientos comao:
» Valor Presente de la Inversién Total
» Valor Presente del Incremento en la Inversién

Valor Presente de la Inversién Totai:

Hasta ahora se ha visto como objetivo principal en la seleccion de alternativas, el elegir aquella
que maximice el valor presente, por lo qué todo lo requerido es determinar el valor presente Fie
los flujos de efectivo que genera cada una de las alternativas y seleccionar aquella que tenga
el valor presente Maximo.

Es de suma importancia el notar que el valor presente de la alternativa seleccionada dehera
ser mayor que cero, con lo cual el rendimiento por obtener es mayor que el interés minimo

atractivo, veamos un ejemplo **:

** ejemplos mades del likre Rail Coss Bu * Andlisis do Propectoy de Inversion™
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Consideré que cierta empresa desea seleccionar una de las alternativas siguienies:

ALTERNATIVAS »
ANO A B C
0 -$100,000 -$180,000 -$210,000
1-5 400,000 80,000 850,000

Supongamos que la empresa utiliza una TREMA de 25% para evaluar sus proyectos, con esta
informacion el valor presente para cada alternativa es:

5

VPN, =-100000+ 3> 40000/(1.25f = $ 7,571
j=1
5

VPNg = -£80000+ Y, 80000/(1.25) = § 35,142
j=!

5

VPN = -210000+ Y, 85000/(1,25) = $ 18,000
i1

Con esto observamos que el mayor Valor presente es el de la alternativa B, por o que se debs

ser seleccionada esta alternativa,

** ejermplos tomados de? hbro Raol Coss Bu ™ Anilisis y evaluacion de Proyectos de Inversion™
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1.5.7.4 METODO DE LA TASA INTERNA DE RETORNO.

La lasa interna de rendimiento, como se le Hlama frecuentemente, es un indicador que refleja el
rendimiento de los fondos invertidos siendo este ampliamente aceptado, esta definida como la
tasa de interés que reduce a cero el valor presente, el valor futuro, o el valor anual equivalente
de una serie de ingresos y egresos. Esto es |a tasa interna de rendimiento de una propuesta de

inversion es aquella tasa de interés i* que salisface cualquiera de las siguientes ecuaciones:
n

- T S/(1+i%) =0

t=0

"

— Zst(l+ig)n-l =

t=it

donde:

5 = fiujo neto del periodo t

n = vida de la propuesta de inversion
a diferencia del VAN (valor anual neto), la TIR (Tasa Interna de Retorno) supone que el calculo
de esta, va al encuentro de una tasa de interés, generalmente mediante tanteos.
Estos métodos son equivalentes, es decir, si un proyecto de inversion es analizado
correctamente con cada uno de los métodos antes mencionadoes, Ia decisidon recomendada
sera la misma.
La seleccidon del metodo a usar dependera del problema que se analiza, de las preferencias del
analista, asi como del que arroje 10s resultados en forma que sea mas facilmente comprensible

por las personas involucradas en el proceso de toama de decisiones.
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Siendo problematicos los estimativos de las condiciones econdmicas futuras de la mayoria de
Los proyectos. Generalmente hay un elemento de incertidumbre asociado a las alternativas
estudiadas, es precisamente la falta de certeza lo que hace a la toma de decisiones una de las
Tareas méas dificiles que deben realizar empresas, gobierno, e individuos.
Es un hecha que los lomadores de decisiones rara vez se conforman con los resultados

' simples de un analisis, prefiriendo un rango completo de posibles resultados que pueden

ocurrir como consecuencia de las variaciones en las estimaciones iniciales de los parameilros
Del proyecto. Por lo que un analisis econdmico completo, debe inclui} la sensibilidad de los

Criterios econdmicos a cambics en las estimaciones usadas.
1.6. SENSIBILIDAD DE UN PROYEGTO

La sensibilidad de un proyecto, debe hacerse con respecto al parametro mas incierio. Por
ejemplo

Es posible que en la evaluacion de un proyecto se tenga demasiada incertidumbre con
respecto al precio unitario de venta de los productos o servicios.

En estos casos se debe determinar que tan sensibles serian la T.L.R ¢ el V.P.N a cambios en
las estimaciones del precio unitario de venia, esto es, es recomendable determinar el precio

unitario de venta a partir del cual el prayecto seria econdmicamente atractivo.
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En la seccidn anterior se ha mencionado los elementos que componen los proyectos de

inversion, se ha mencionado que se pueden vatuar utilizando Valor Actual Neto, Tasa Interna
de Retorno, etc.

Para poder decidir si es recomendable ¢ no Aceptarlo, lo cual significa que se lleve o no

a cabo el proyecto.

Para valuar necesitamos de herramienta matematicas que nos permiten obtener resultados
para poder decidir, una de elias se refiere a diferentes tipos de amortizacion tales comao:

> Amortizacién Hipotecaria

~ Amortizacién Refaccionaria

» Amortizacion Arrendataria

antes de ver estos tipos de amortizacion es necesario que recordemos que es amortizacion

AMORTIZACION

El resarcir una deuda en pagos periddicos cuyo valor presente es igual a la deuda contraida.
Lo anterior es conocido como amortizacién, Cada uno de los pagos periddicos mencionados
anteriormente se puede dividir en dos partes, una parte destinada a cubrir los intereses
devengados en el periodo correspondiente y la ofra destinada a disminuir el capital insoluto.
Veremos una a una las diversas formas de redencion{Amortizacion) mencionadas con

anterioridad de manera simple y después los relacionamos con los métodos de valuacion de

los proyectos.
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2.1 PRESTAMO HIPOTECARIO

Rentas y tasa de interés variables

Al considerara que una deuda contraida se pagara mediante amortizacidn tomando en cuenta
que la tasa de interés involucrada varia periodo a periodo, se puede observar que la ecuacion
refieja dicho comportamiento de los pagos:

D=R1V1+ R2V1V2 + .. .+RnV1V2V3V4...V,-, * (X1)
la cual podemos reescribir como:
k

-
D= 2R ]]vi

k=1 r=1

L (x.2)

Donde :
1} D = Deuda contraiga.

2) R, = Renta o pago del periodo k-ésimo.

3) n = periodo acordado para saldar la deuda.

4} iy = tasa de interés del periodo k-ésimo.

Con la ecuacidn anterior es posible calcular el valor presente de una serie de pagos
(conocidos) sujetos a tasas de interés conocidas.

Supengamos quer se desconocen las rentas, en tal caso tendriamos una ecuacion con n
incognitas con un numero infinito de soluciones, si deseamos una solucion para esle caso es

necesario fijar (n-1) rentas para reducir la ecuacion de n incognitas a una ecuacion de una sola



variable.
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Se tiene el misme case si suponemos que desconocemos las n tasa de interés involucradas

en la operacion.

Para este tipo de préstamg la tabla siguiente es la tabla de Amortizacién.

Rn

Periodo | Renta ¢ | Capital insolule al inicio | Interés obtenido en el | Capital contenido
Pago del periodo pagoe en el pago

nok N k n kK

1 R, TR TV, i1 ZRe 1T VY Rq-iy TR [T Wy
k=1 j=1 k=1 j=1 k=1 j=1
n k N Kk n k

2 R ZR MV iy ZR [TV Ra-iy TR« [T Vy
k=2 j=2 k=2 j=2 k=2 j=2
n k n k n k

3 Ra TR MVy i3ZRy TT Viy Ry-iz TRy [T Vi;
k=3 j=3 k=3 j=3 k=3 j=3

is ZRk I1 ViJ
k=5 j=s

77000 7//

in RnVig

n ok
Rs-is ZRw [1 Vi
k=s j=s

///////

TOTAL
PAGADO

n n Kk
ZR- IR MV
k=1 k=1j=1

n k
ZR« T Vy
k=1 =1

RENTAS VARIABLES Y TASA DE INTERES FLIA

Otro caso que se puede presentar es cuando se acuerda pagar la deuda con pagos diferentes

cada periodo pero con la tasa de interés constante, en este caso la ecuacion de valor es:

n

D= Z iji‘i

=1
Donde :

> (x.3)
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1) D = Deuda contraida.

2) R; = Renta de! periodo J - ésimo.

3) i =Tasade interés,

4) n = Plazo acordado para saldar la deuda.

D se calcula a través de |a ecuacion de valor, si desconocemos mas de una renta caemos en

el caso de que exista mas de una solucién, por io que es necesario conocer {n-1) rentas para

encontrar una sola solucion.

La siguiente es {a tabla de amonrtizacién para este caso con el método hasta ahora

mencionado.
Periodo | Renta o | Capital insoluto al inicio | interés contenido | Capital contenido en el
Pago del periodo en el pago pago
N n n
1 R, TRy V& LR, V¥ - |R-i ZRy V¥
k=1 k=1 k=1
N ’ n n
2 R: Y R, V¥ i YRy Vi¥! Rei: LR, ViF!
k=2 k=2 k=2
N n n .
3 R; ZRk Vik'z isle‘- Vis R;s-is ZRL Vu
k=3 k=3 k=3
WWM;W///M’/// 027
S R, YR, VN i. LR Vy R.-i, ZRa Vi
k— k—s k=s
N R. R,V iR,V R.-iR,V
TOTAL n k n
PAGADO iR, TV YR, VH
k=1__j=I k=1
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2.2 PRESTAMO REFACCIONARIO:

Es uno de los patrones de redencion de uso sencillo y practico, que permite el resarcimiento de
la deuda en condiciones favorables para el prestatario ante esquemas econémicos
inflacionarios.

La caracteristica de este patrén de redencién consiste en que el valor presente de los pagos
efectuados es igual a la deuda contraida.

Se tiene el inconveniente de no poder calcular la renta o pago, si se considera un esquema de
tasa variable de interés periodo a periodo, a excepcion que se conozcan de antemano estas
tasas, lo cudl no ocurre en la realidad, por lo que se imposibilita el uso de este patrén de

redencién a menos gue se tengan algunas consideraciones:
recalcular las rentas futuras bajo ias condiciones de mercado.

tasa de interés fija:
Considerando que se acuerda redimir la deuda contraida con pagos periddicos, de forma que
la cantidad de capital que se destina a saldar la deuda es la misma en todos los periodos.

Suponiendo que la cantidad que salda el capital es D y que la tasa de interés permanece
n
constante



la tabla de amortizacion seria:
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Periodo renta capital insoluto al | interés contenido |capital contenido en
O pagoe inicio del periodo en el pago el pago
1 D(i+1/n) D iD Din
2 B{i(n-1/n) + t/n) D(n-1/n} iD(n-1/n) Din
3 D{i(n-2/n)+1/n) D{n-2/n} iD{n-2/m) Din
K D{i{n-(k-1)/n)}+1/n) D{n-{k-1}/n) iD(n-(k-1)/r) Din
N D(i{1/n)}+1/n) D(1/n) iD(1/n) Din

de la tabla anterior observamos que:

Esto es que la renta o pago va siendo menor conforme la deuda se va saldando.

Lo cudl implica que el monto de los pagos peri¢dicos que redimen un préstamo refaccionario

tiene un patrén de acumulacion equivalente al del interés compuesto

3. UNIDADES DE INVERSION

Las Unidades de Inversién (UDI’s), no impactaran notablemente 1a situacion financiera y

econdmica, hasta que ocurran varios "Milagros”.

El primero de elios es; entender lisa y Ilanamente el concepto basico asi como la manera de

operar de este tipo de instrumentos, sin conocer al menos los elementos financieros

fundamentales, es dificil que la gente los solicite.

Debido que las unidades de inversion no han logrado el éxito deseado en el publico

interesado, se analizara el tema enfatizando basicamente en los elementos financieros de las
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operaciones, que son los intereses, los pagos y los saldos, tanto en términos reales como en

equivalencia monetaria © nominal.

3.1. Antecedentes de las Unidades de inversion (Udis)

E| problema de ia deuda bancaria ha alcanzado tal magnitud, debido a la situacion econdmica,
de 20 afos atras, una de las condiciones principales para la reactivacion de la economia del
pais, es la solucion de la cartera total de la deuda.

La crisis econdomica desatada por la devaluacion ha propiciado la aparicion e implantacion de
las UDI's.

La madrugada del 19 al 20 de Diciembre de 1994, el ministro Serra, de un gobierno con
escasas tres semanas, anunciaba que la banda de flotacion cambiaria se ampliaba, un
controlable 15%, 24 horas después, rectificd para decir que se dejaba la libre flotacion del peso

para permitir que alcanzara su equilibrio segun las fuerzas del mercado.

La crisis no solo ha dejado efectos tangibles arrolladores, sino que sus consecuencias se
proyectaran hasta muchos afos por venir, ello implica que las personas y empresas estan
impedidos de hacer proyecciones y prondsticos con cierto grado de confiabilidad, con respecto

a su desempefio y desarrollo.

Los programas denominados en Unidades de Inversion son tedricamente ilimitados en su
versatilidad y aplicaciones, sin embargo pueden afrontar fuertes restricciones en la practica por
las limitaciones impuestas por la situacioén ecendamica actual.

Las unidades de inversion {UD}), son unidades que van aparejadas con el indice de inflacton.
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Estas aparecieron en Chile en los afics 70's, a raiz de una situacion similar a la que vivie

México en diciembre de 1994. Este tipo de moneda artificial se ha utilizado con éxito en ese
pais.

La cartera vencida es un enorme problema para fa banca, ya que 750 mil millones de pesos
(equivalente actualmente a 100 mil millones de ddlares), de cartera total y no exclusivamente
vencida, se encuentran atrapados en activos con alto grado de riesgo.

Esta suma representa alrededor del 33% del PIB nacional de este afic (1996).

Las Autoridades y los bancos conocen perfectamente cual es la salida, pero desconocen la
forma de poner en practica un proyecio de tales alcances, sobre todo se teme desatar otros
efectos o disturbios indeseables, que podrian acompanar a los objetivos basicos de la iniciativa
de rescate.

Por la magnitud de la situacidn en que caimos, sé esta pagando un altisimo costo por
mantener aplastada a la economia y no encaminar un programa seric de recuperacion, Un

posible proyecto como solucidn suficiente y oportuna seria el siguiente:

1) cancelacion de intereses excedentes producidos por las tasas de 1935 sobre |as tasas de
1994, en los saldos de todos los deudores de 1994 y 1995
2) Aplicacién de las tasas del ADE a los saldos ajustados anteriormente, durante el afio de

vigencia original del programa.

3) Subsecuentemente, reestructurar con e! modelo de UDI’s, incorporandole a este

procedimiento las tasas del ADE extendidas hasta e! afio 2000, es decir para los proximos 4

anos.

4) Se adoptaria el esquema de las UDl's sobre las deudas que excedieran los tiempos
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anteriores, que serian buena parte de las empresariales, agropecuarias y la totalidad de las

hipotecarias, un alto porcentaje de la deuda total, con tasas reales y justas tanto para las

instituciones de crédito como para 10s deudores, estableciendo “topes” de intermediacion e

inflacionarios

A continuacion véase la tabla siguiente que reporta cifras sobre cartera vencida dadas por la

Asociacion de Bangueros de México el 15 de febrero de 1996 en el diario reforma.

tabla n°1
Afio Cartera vencida Cartera Total indice de
(M$)** (M$) morosidad(%)

1991 10,260 250,244 4.1
1992 18,083 328,782 55
1993 29 508 398,782 7.4
1994 41,383 559,230 7.4
1995 113,500 644,200 17.6

1996(Enero) 112,800 623,204 18.1

° Indice de morosidad --La razdn de cartera vencida a cartera total—

** Millones de pesos

Las cifras proporcionadas por ia AMB no coinciden con las dadas por la Comisidn Nacienal

Bancaria y de Valores, que se muestran en la tabla siguiente:

tablan°2

Fecha (%) (M$) Cartera (**) Cartera Indice de
vencida total Morosidad

Sep. 1994 49 533 530,149 9.34

Dic.1994 56,662 627,752 9.02

Mar.1995 82,745 742,531 11.14

Jun. 1995 102,639 698,215 14.20

Sep. 1995 120,048 697,102 17.22

Dic. 1995 + 138,500 642,000 17.6

* a fines del mes
** Millones de pesos
+ Proyeccion

como se habra podido notar a simple vista parece que ambas tablas se contradicen, pero o
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que sucede es que tienen diferente forma de ver las cosas, ademas de no existir un punto

{fecha} de referencia para el correcto analisis y comparacion.

El indice de morosidad (relacién de carteras vencidas a cartera total) pasa det 18.03% en
noviembre a 17.6% en diciembre (1995), considerando que el saldo de créditos vencidos
disminuyd de 117 mil 500 millones de pesos a 113.500 millones, a la vez que ia cartera de
crédito vigente (total), bajo de 662 mil millones a 642 mil millocnes de pesos en el Ultimo mes de
1995

Al inicio de la crisis, que estallo a fines de 1994 se da un incremento notable de la morosidad

de clientes de la banca. Esto se puede ver en la forma en que Ia curva se pronuncia a partir de

diciembre de 1994 hasta fines de febrero de 1995. (grafica N°1)
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Incramento reat de cartera vencida {41510}
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Evolucién de la Cartera Vencida

A la entrada de nuevos deudores a la categoria de cartera vencida, a la que se le denomina

incremento fisico de cartera, se le agregan los intereses propios de este concepto, que

contribuyen con aproximadamente el 60% del incremento total de la cartera, que se ha

reportado como algo asi de 16 mil millones de pesos.

Lo anterior refleja que él publico en general. Especificamente los deudores tuvieron un gran

impacto con los preblemas financieros de fines de 1984, por lo que no pudieron pagar hasta

saber que iba a seguir,



Pagina 46
El pertodo de marze a junio de 1995 se puede considerar como el mas tragico, ya que las
tasas de referencia, como Cetes y TIP alcanzaron niveles absurdos de 63 y 72 puntos
porcentuales como promedio del periodo, por ejemplo en la tercera semana de marzo los Cetes
llegaron casi al 83% y la TIIP a cerca de 110%, lo que significa que los bancos durante estas
semanas estaban cargando tasas activas de mas del 125%. Esta situacion siguié disparando la
cartera vencida, no’secio por la desercion de los nuevos clientes a sus compromisos con ios
bancos {mas de 20 mil millones, jjarriba de! doble del periodo anteriort!). Si no que los
intereses crecieron exponenciaimente, tanto los intereses de la cartera vencida existente en
diciembre de 1994 como los intereses de los nuevos clientes en [a categoria de fa cartera
vencida. En el corto periodo de julio - agosto de 1995 la tendencia al alza se reduce un poco al
disminuir la presién de las tasas; se observa en este lapso, un incremento de 13.5%, es decir
de 13,500 millones en numeros redondos, que corresponden a 5,546 millones al ingreso de
nuevos clientes a moratoria, 3,546 millones a intereses a toda la cartera venciga real
incorporada en periodos previos y en el mismo periodo, la diferencia para completar 13.500
millones, o sea 4,408 millones no son mas que los intereses de la cartera vieja de diciembre
de 1994. En el ditimo periodo de diciembre de 1995, la cartera vencida sigue creciendo pero a
un ritmo ligeramente menor que en los periodos previos, en promedio mensual de 5.5% en
relacion con 13.75%, 20.20% y 6.75% de los periodos anteriores de diciembre, febrero, marzo
junio, julio y agosto respectivamente.

Lo anterior nos aporta informacién, que aunque aproximada, sera de gran relevancia para la

toma de decisiones que adopten los deudores de la banca asi como la misma banca.
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3.2. DEFINICION;

En Mexico se propuso al Congreso de la Union ia posibilidad de utilizar ciertas unidades de
cuenta de valor real constante (su valor en pesos va reconociendo la inflacion), llamadas UDI's,
para denominar, convenir y tratar depositos, créditos y otras operaciones financieras.

Durante la ultima semana de marzo de 1995, el Congreso de la Unidn aprobé el Decreto que
establece las obligaciones que podran denominarse en UDI's, reformando y adicionando
diversas Disposiciones del Codigo Fiscal de la Federacion y de la ley del Impuesto sobre Ia
Renta.

De conformidad con dicho decreto, publicado en el diario oficial el 1 de Abril de 1995, 1a UDl es
una unidad de cuenta (no una moneda) cuyo valor evolucianara en la misma proporcidn en gue
lo haga el indice Nacional de Precios al Consumidor, de acuerdo con un procedimiento definido
por €l Banco de México y publicado en el Diario Oficial de la Federacion., Por consiguiente, al
constituirse una inversion en UDI's, el inversionista entrega la cantidad en pesos equivalente,
seqgun el valor de la UDI al dia en que se efectia la aperacion.

Los pagos al inversionista, tanto de principal como de intereses, también se efectian en pesos,

calculando el importe respectivo segun el valor de la UDI ai dia en que se haga el pago.

AJUSTE MONETARIO DE LAS UNIDADES DE INVERSION

Se ha llegado al acuerdo de la necesidad de que nuestros recursos crezcan en términos reales,
por que asi lo hacen nuestras demandas y aspiraciones; mientras no exista la inflacion nuestro
problema esta resuelto. En realidad la inflacion si se produce, por lo que vendran los

problemas, por que mientras nuestro patrimonio crece en términos reales los pesos que se
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eslan recibiendo serian pesos devaluados o deteniorados por la inflacion, siendo necesario

introducir un ajuste adicional para asegurarnos que los pesos estan creciendo en una razén

equivalente a "la perdida de su valor”. Veamos el siguiente gjemplo:

En cierto afo se tienen que dar $5.00 por kilo de manzanas, tres afos mas tarde tenemos que
comprar la misma cantidad de manzanas por $10.00, entonces en esta ultima fecha debemos de
recibir $2.00 por cada $1.00 que recibimos de salario al principio, para de esta manera quedar

en la misma situacion de poder adquisitivo, a esto se te llama Ajuste Inflacionario.

Al sustituir las Unidades hipotéticas (UDI's) por manzanas, se pueden identificar una UD{ con
un kilo de manzanas, digase por medio de un cupdn, por lo que se entendera que 2 cupones
tienen la equivalencia a 2 kilos de manzanas, 10 cupones tienen la equivalencia a 10 kilos de
manzanas, su mundo es de unidades de inversion o de manzanas.

De esta forma podemos ir consiguiendo unidades, cupones o directamente manzanas por 1, 2
3, 4, 5 afos. O hasta por 10, 15, 20, 25 0 40 afios, si se trata digase de una hipoteca basada en
UDI's.

La UDI hipotecaria indica que esta cambiando un determinado nimero o monto de unidades
por una casa o departamento, como si fuera simplemente un trueque, en las que en cada
determinado periodo entrega un certificado representando tal ndmero de UDI's.

Siguiendo con el ejemplo de las manzanas.

Admitase que se hace una unidad o UD!, equivalente a un kilo de manzanas, por lo cual un
cupdn que representa esa unidad, dara ia capacidad de intercambiario siempre por 1 kilo de
manzanas. .

Supdngase que ahora se desea dar un precio al kilo de manzanas durante el préximo afo, lo
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cual se presenta a continuacion en la tabla 1.1

tabla 1.1
Inicio de mes precio de kilo de

manzanas ($)
enero 500
Febrero 5.05
Marzo 510
Abril 5.15
Mayo 520
Junio 5.25
Julio 5.30
Agosto 535
Septiembre 5.40
Octubre 5.45
Noviembre 5.50
Diciembre 5565
Enero 5.60

Resulta que se tienen determinadas Unidades o cupones gue pueden ser intercambiados cada
mes y en cualquier fecha por un kilo de manzanas. -
El kilo de manzanas vale $5.15 en abril, luego las UDI's valdrén $5.15, ya que dos cosas

iguales exactamente a una tercera son iguales entre si, esto es;

1Kg manzanas = UDI’s, 1Kg. manzanas =$5.15 =>UDI’s =$5.15.

Si el intercambio de uno o varios cupones (UDI's) se realizara en Sepliembre, se recibiria por
cada uno de ellos $5.40, lo cudl no quiere decir que el valor absoluto de los cupones haya
cambiado, ya que con cada une de ellos se sigue abteniendo solamente un kilo de manzanas,
por lo que su valor real es constante. Pero el valor del dinero si cambio, esto es porque si en

abril se requeria $5.15 por kilo de manzanas y en septiembre se requieren $5.40 por el mismo
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kilo de manzanas y por exiension por el mismo cupon representando una UDI, entonces se

requiere mas dinero para adquirir lo mismo en 2 fechas diferentes, esto indica que mi moneda
unitariamente se devalud o bajo de valor.

Para conocer el grado de depreciacion de la moneda, simplemente se observa la cantidad de
mas que se da para obtener el mismo objeto, en i caso anterior como se tuvo que agregar
entre abril y septiembre, 25 centavos a los $5.15 iniciales entonces dividiendo los 25 centavos
entre la base anterior {5.15) se obtiene una perdida del poder adguisitivo del 4.9%, esto es:

.025/5.15=49%, lo cudl esta representado en la férmula siguiente

incremento
= perdida del poder adquisitivo
base
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Esquema que muestra las unidades de inversion como un concepto de valor constante

real,

al hacerla equivalente en este casa, a un kilo de manzanas por unidad. Enseguida por

extension, se adjudica a la unidad el precio de las manzanas en pesos. Posteriormente se
muestra el programa de inversion en UDI’s, columna 7, asi como su conversién a pesos.
Las columnas de porcentajes nos muestran la inflacién, columna 4, el crecimiento real;

columna 8, y el crecimiento nominal o monetario, columna 10.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Registro Incremento Valor Precio Precio productivo | Incremento Conversion | Incrementa
Indizador monetario constante UDI's real fisico (reaf) accesona nominal
tinflacién) upI's en (5)
Afo  Mes ]Precio en {§) ]| Incremento | Valor UD1 en | § x UDI's | Evoluclén de Equivalenc | Incremento %
manzanas % Nominal Manzanas UDI's en cta, de | %real la cta. de|nominal
Kg Kg ahoiros ahorros
¥X=1 Di. 500 rrrererar 7 500 1000000000 | v 500000 T
Y Ene 506 1 i 505 1007974140 0.7974 5000.27 1.8054
Feb. S5.10 2 1 5.10 1,016.011867 1.6012 5,182.66 3.6332
Mar 5.15 3 1 5.15 1,024.113688 24114 5274.19 5.4538
Abr. 5.20 4 1 520 1,032.288014 3.2288 5,367.90 7.2580
Mayo 525 S 1 525 1,040.511660 40612 5,462.69 92533
Jun 5.30 6 i 5230 1,048.808346 48804 5558.69 11.1738
Jut. 535 7 1 535 1.067.172196 50512 5.656.87 13.1174
Ago 5.40 8 1 5.0 1.065.602234 6.8804 5,754.25 15.0850
Sept. 545 9 1 545 1,074024485 7.4056 S85384 17.0768
Oct. 5.50 10 1 550 1,082.664515 8.2664 5,584.655, 19.0800
Nov 5.55 11 1 55 1,081.297833 9.12% 6.056.70 21.1340
Dic 560 12 1 5.60 1,100.000000 10,0000 6,160.00 232000
Xx+1 Ene 565 13 1 565 BT YT eaeiies T
INDIZACION

La indizacion o indexacion, indica una operacion por la cudl se va sefialando la evolucidon o
cambio de una determinada variable.
Los nameros que van mostrando la variacién de los precios de un bien especifico de consumo

o un conjunto determinado de bienes, a los que se denomina (canasta basica) que constituyen
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el indice nacional de precios al Consumidor INPC.
Uno de los conceptos mas importantes de toda economia es el producto nacional bruto (PNB)
también conccido como producto internc bruto (PIB), que representa el valor tolal de la
produccion de una nacién.
Mediante este mecanismo se mide el rendimiento economico, de una economia en conjunto,
pero ;ique es el PNB?.
El PNB o PIB {producto nacional bruto o producto interno bruto), es el nombre que damos al
valor monetario total de los bienes y servicios producidos en una economia, en un periodo
dado.
El PNB utiliza como patrén los precios monetarios del mercado, el problema que se presenta
con este patron, es la inflacién ya que esta hace que los precios suban y bajen.
Para solucionar este problema se utifiza un indice de Precios, también denominado indice
inflacionario (siendo este uno de tantos indices inflacionarios que existen en la economia), que
cOmMO ya $e menciono, No es mas que los ndmeros que van mostrando la variacion de los
precios de un bien especifico de consumo o un conjunto determinado de bienes.
El indice inflacionario no es mas que el indice de precios al consumo diario y el mas utilizado,
los demas indices son:
a) indice de precios al consumo duradero.
b) indice de precios de las acciones de Empresas o titu'los financieros, que es denominado

indice de precios y cotizaciones (IPC),
Todos los parametros anteriores, a excepcion del IPC, que indizan los movimientos del mercado

de valores indizan a la inflacion, gue no es mas que el seguimiento por medio de indicadores e
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cambios de precios provocados por esla vanable.
Supéngase se eligio arbitrariamente el numero 100 para indicar el precio base de un conjunto
de convenientemente proporcionados y que llamamos una canasta de bienes de consumo. Al
intcio de un ano este sera el nimero indice base, si al final del ano los precios crecieron un 20%

entonces el numero indice de esta fecha es 120.

Afo Precio Numero indice
1991 20.00 100.00
1992 24.00 120.00
1993 28.50 142 50
1994 37.65 188.25
1995 4620 231.00

Si a cualquier nimero indice se le resta la base que es 100 en este caso, tendriamos la
variacién del precio medido desde |a fecha base, dado en porcentaje.

Al decir que una economia indiza a la inflacién nos referimos, que todos los costos economicos
de productos y servicios siguen a esta variable y se acomodan a ella.

De igual manera al afirmar que las UDI's indizan a la inflacién, significa que fa expresion
monetaria de las UDI’s se adapta a esta variable (inflacion).

La expresidn monetaria de las UDI's, representa una inflacion exponencialmente acumuiada, a

diferencia de la inflacidén periddica.

De hecho, las mismas unidades monetarias, en el caso especifico de Mexico, el peso es ei

Indizador especifico mas importante, ya que al incrementar el precio de los bienes dados en
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pesos, tenemos automaticamente el indice o grado de inflacion, en este sentide no existe mejor

Indizador de la carestia o inflacion que la canlidad de pesos que se deben entregar por

determinado bien al paso del tiempo.

3.3. FUNCIONAMIENTO

Metodologia para el caiculo de las UDE's

La publicacion del valor de [a UDI inicié el 4 de Abril de 1995, fecha en la cual el valor referido
es igual a $1.00 (N$ 1.00 en ese entonces).

El Banco de México pubiicara en el Diario Oficial de la Federacion el valor en moneda nacional

de la UDI para cada dia conforme a lo siguiente:

# A mas tardar el dia 10 de cada mes publicara el valor correspondiente a los dias del 11 al 25

del mes anterior.

l l 1 i
il 70 11 | o s | “3p |



[Valor Correspondiente a los dias:

Publicacién del valor
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11 al 25 de Diciembre-1994

10 de Enero de 1995

26 de Diciembre de 1994 al 10 de Enero de 1935

26 de Enero de 1995

11 al 25 de Enero de 1995

10 de Febrerc de 1995

26 de Enero al 10 de Febrero de 1995

26 de Febrero de 1995

11 2i 25 de Febrero de 1995

10 de Marzo de 1995

26 de Febrero al 10 de Marzo de 1995

26 de Marzo de 1995

11 al 25 de Marzo de 1995

10 de Abril de 1995

26 de Marzo al 10 de Abril de 1995

26 de Abril de 1995

11 ai 25 de Abril de 1995

10 de Mayo de 1995

26 de Abril al 10 de Mayo de 1995

26 de Mayo de 1985

11 al 25 de Mayo de 1995

10 de Junio de 1995

26 de Mayo al 10 junio de 1995

26 de junic de 1995

11 al 25 Junio de 1995

10 de Julio de 1995

26 de Junio al 10 de jutio de 1995

26 de Julio de 1995

11 al 25 de Julio de 1995

10 de agosto de 1995

26 de Julio al 10 de Agosto de 1935

26 de Agosto de 1995

11 al 25 de Agosto de 1995

10 de Septiembre de 1995

26 de Agosto al 10 de Septiembre de 1995

25 de Septiembre de 1995

11 al 25 de septiembre de 1905

10 de Octubre de 1995

26 de Septiembre al 10 de Octubre

26 de Octubre de 1995

11 al 25 de Octubre de 1995

10 de Noviembre de 1995

26 de Octubre al 10 de Noviembre de 1995

26 de Noviembre de 1985

11 al 25 de Noviembre de 1995

10 de Diciernbre de 1995

26 de Diciembre de 1995 al 10 de Enero de 1996

26 de Diciembre de 1995

11 al 25 de Enero de 1996

10 de Enero de 1996

» A mas tardar el dia 26 de cada mes publicara el valor correspondiente a los dias

comprendidos del 26 del mes anterior al 10 del mes correspondiente a la publicacion.

¥ La variacion porcentual diaria de la UDI durante cada periodo de calculo sera uniforme, a fin

de que acreedores y deudores sean indiferentes respecto a la celebracion de operaciones

enlosdias  correspondientes a cada periodo.

» Lo anterior se cumple reajustando el valor de la UDI durante los 15 dias de cada periodo de
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calculo con una tasa diaria, cuya aplicacion arroje un resultado igual 2 la elevacién del indice

nacional de precios al consumidor (INPC) durante 1a quincena correspondiente.

~ El valor de la UDI para ios demas dias de los periodos de publicacion sera obtenido al
actualizar el valor del UDI con la tasa de crecimiento uniforme que resulta de distribuir la

variacion quincenal entre el numero de dias comprendidos en el periodo.

€l valor de las UDIs se actualiza conforme a la variacion del indice nacional de precios al

consumidor {INPC) determinado diariamente por el banco de México.

REGIMEN FISCAL

E!l establecimiento de la UDI viene acompafado de medidas de caracter fiscal que representan
importantes ventajas tanto para los ahorradores como para los acreditados.

En el caso de los ahorradores, se establece una tasa de impuesto del 15% sobre los intereses
de las operaciones denominadas en unidades de inversion, esto quiere decir que el impuesto se
aplica exclusivamente sobre una tasa real de interés.

En el caso de créditos, deudas, operaciones o el importe de los pagos de contratos de
arrendamiento financiero que se encuentren denominados en UDI's, no se considerara como
interes el ajuste que se realice al principal por el hecho de estar denominadas en las citadas
unidades de inversion, en consecuencia no se les calculara el componente inflacionario previsto

en la Ley del Impuesto sobre la Renta para las operaciones en pesos.
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3.4 VENTAJAS ¥ DESVENTAJAS EN EL SECTOR ECONOMICO Y FINANCIERO

FACTORES NOTABLES DE LAS UNIDADES DE INVERSION

ALGUNAS CARACTERISTICAS IMPORTANTES DE ESTOS NUEVOS PROGRAMAS FINANCIEROS.

-~ Los modelos o formulas de cualquier especialidad, son tan buenos o tan malos como (os
datos que incorporen y la correspondencia entre las hipotesis asumidas y la realidad
observada.

~ Los programas denominados en Unidades de Inversion, aportan soluciones en cuanto a las
Variables de disefio como: tasas reales, inflacion, amortizaciones y plazos, sean los
adecuados asi como las estructuras de tiempo y servicio se ajusten realmente al segmento

de mercado para el cual estan dirigidas.

A\

Eslos esquemas son Utiles, tanto como medidas de emergencia asi como modelos en una
economia estable y sana, sin embargo son recursos pasivos en tanto resultantes de un
reordenamiento econdmico y no las causas del mismo, el cual obedece a estrategias
politicas de otra naturaleza y magnitud.

~ Las Unidades de Inversidn tiberan flujos temporalmente a quien estructuralmente los
reponga en el futuro, pero no son creadoras por si mismas de tales fondos, por lo que,

cuando |la capacidad

Financiera de mediano o largo plazo no es viable, este modelo lampoco sera el recurso

indicado.

~ El modelo es absolutamente claro, por eso su valor especifico como recurso de contral de

Crecimiento y de control inflacionario. La posibilidad de separacion de componentes de
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naturaleza Diferente, es invatuable en el sentido que se impone un rendimiento efectivo,

esta es la premisa Fundamental de toda inversion, ademas asegura la conservacion del valor
original de la misma. La  afirmacion que establece, que al proteger contra la inflacion con €l

nuevo programa, se pueden Bajar las tasas de interés reales es superficial.

El riesgo de las tasas reales y el riesgo inflacionario no estan correlacionados, por io menos no
lo estan para el nuevo programa de Unidades de Inversion, que hace una separacion clara de

ambos componentes, en la que cada una lleva su propia "cuota” de riesgo.

En la A.P.T (Arbitrage Price Theory), donde se maneja el concepto de factores que determinan
riesgos no correlacionados y la superposicién de los mismos, para "recoger” gran parte del
riesgo "ambiental” al que esta sometido toda inversién, se define precisamente la naturaleza de
los factores, en la que el factor "tiempo” y el factor "inflacién” son diferentes.

Es necesario insistir que una vez dominado el aspecto técnico de los nuevos programas. el exic
de su aplicacién y su difusion dependera de la voluntad financiera y politica de los participantes

los deudores; la banca y las autoridades.

LLos DEUDORES: deberan tener claro que lo Unico que deben esperar de este esquema, es €l
aplazamiento de {as amortizaciones a capital incluidos los intereses inflacionarios, capitalizados

cada periodo, lo cual no es poca cosa en una situacién de emergencia.

LA BANCA: debera decidir de una vez por todas si va a contribuir inteligentemente y con vision
de largo plazec a recuperar operaciones, es decir, debera limitar al maximo sus margenes,

trasiadando a los programas de reestructuracion la mayor parte de los beneficios y hasta los
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subsidios que esla consiguiendo por parte de Hacienda y la Banca Central

LAS AUTORIDADES: o mejor que pueden hacer es; definir sus planes economicos concretos,
sacando las mayores ventajas de sus compromisos externos, para poder recuperar

urgentemente la confianza perdida.

» La banca debera aportar, imaginacion y creatividad para captar inversiones en el mercado,

al equivalente en monto de los programas que se colocaran en Unidades de Inversion.

~ Un plazo razonable para empezar a ver signos alentadores podria llevar de 3 a 5 afios. Sin

embargo pedrian transcurrir de 8 a0 afos.

Las unidades de inversién, son instrumentos adecuados para circunstancias de crisis
econdmica,

asi como para deudores de la banca y sobre todo para la misma banca aplicable en cierta
forma, cumpliendo con ciertas normas practicas y de seguimiento, respectivamente. Estas

deben operar en el contexto econdmico.

Se ha mencionado que las UDI's (Unidades de inversion), son instrumentos financieros

maravillosos, por que permiten operar con objetos de valor real constante sin preocuparse por

la inftacion.

PROGRAMAS DE APOYO

A fin de acelerar el proceso de reestructuracion de créditos a través de las UDI's, las
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autoridades financieras del pais y la banca comercial disefiaron un programa de atencion

inmediala a pequenas y medianas empresas.

Programas de Apoyo {moneda nacional)

~ Monto de Apoyo: 76,000 millones de pesos. Representan cerca del 14 % de la cartera total

de la banca y mas de la cartera vencida.

+ Distribucién: A prorrata entre los bancos comerciales que tengan cartera en moneda
nacional.
La reestructuracion de créditos se hara a diferentes plazos de acuerdo a las necesidades

especificas de cada acreditado dentro de una de las siguientes situaciones:

1) Afios con 7 de gracia para el pago del capital.
2) 10 afos con 4 de gracia para el pago del capital.

3) 8 anos con 2 de gracia para el pago del capital.

45y 86) 10, 7 y 5 afos sin plazo de gracia.

a) Tasa de interes: tasa real sobre el valor del crédito en UDI's.

b) Riesqo de crédito: lo conserva la banca comercial.

c) Seieccién de ta cartera: la banca comercial identificara los créditos otorgados a empresas

viables, preferentemente medianas y pequenas (al menos 50% del total a reestructurar), gue
debido a la situacidn por la que atraviesa el pais tiene problemas de pago.

d) Limitaciones. no podran participar en el programa 1os créditas clasificados como incobrables
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(E). los clasificados (D) solamente se incluiran en las situaciones 4, 5y 6.

e) Los "créditos relacionados” estaran limitados a que conserven ia misma proporcién que
tenian respecto a la cartera total de cada banco al 31 de diciembre de 1994,

f) Eslablecimiento del fideicomiso: se establecera un fideicomiso por cada uno de los plazos en

que se reeslructure la cartera, a la cual se le traspasara la cartera correspondiente con las
" siguientes caracteristicas:

g) Fideicomiso y Fiduciario: e! banco que genero la cartera objeto de la reestructuracion.

h) Fideicomisario: el Gobierno Federal y los bancos por la parte del remanente que les
corresponda al liquidarse el fideicomiso.

i} Fondeo de fideicomiso; la cartera reestructurada se fondeara con la emision por parte del

fideicomiso de valores fiduciarios con las siguientes caracteristicas:

j) Denominacidn; los pasivos se emitiran en UDI

k) Plazos: los mismos de la cartera reestructurada.
{}) Tasa: tasa del 4% en UDI

m) Adquiriente: Gobierno Federal

n) Eondeo del Gobierno Federal: el Gobierno emitira bonos que colocara entre los bancos para

financiar a los fideicomisos denominados en UDI's, en este sentido, los bancos suslituyen
cartera. reestructurada por bonos Gubernamentales, las caracteristicas de los bonos son las
siguientes;

1) Tasa: Referida a Cetes a 28 dias con interés capitalizable.

2) Restriccion: estos bonos no podran canjearse o reportarse.

3) Piazo : de 5 a 12 afios, correspondiendo al mismo plazo del fideicomiso que financian
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Distribucion de Remanentes; al termino del fideicomiso se amortizaran los valores fiduciarios y
en caso de existir remanentes el Gobierno Federal recuperara el equivalente al que resulle del
diferencial entre la tasa SAR y aquella que recibio por los valores fiduciarios.

En principio se espera gue este programa no implique subsidio alguno a las instituciones de
crédito, al tiempo que se ofrece un perfil de pagos mas accesible a los usuarios de crédito.

El monto sobre el cual se realizara €l calculo sera el valor del patrimonio del fideicomiso al final

del periodo.

Si hubiera un residual de dicha liquidacion sera para los bancos.

1) Programas de Apoyo (moneda exiranjera)

2) Monto del Apoyg: 5,750 millones de ddlares.

3) Distribucion: A prorrata entre los bancos comerciales que tengan cartera de crédito

dencminada en dblares.

4) Tasa de interés: tasa real sobre el valor del crédito en UDI's
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DIAGRAMA DE LA EVOLUCION DE UNA INVERSION

1) - Inicialmente tenemos una inversion VP, ( masa monetaria multiplicada por el precio P,,
(P=1).
2) - La masa monetaria inicial se hace equivalente a determinado numero de UDI's

( V.= (N} UDI's), cada unidad = $1.00, el cual permanece inalterado o constante a traves
del

Horizonte productivo det proceso.

3) - Esta inversian entra en un proceso productivo durante un horizonte determinado de afos o
Periodos.

4) - El analisis del desarrollo de la inversién en la nueva modalidad, se divide en componentes
real y virtual (o inflacionaria), ramas (R) y (V), tal separacion de efectivos, desde e! punto de
vista econdmico es necesaria, con objeto de aislar procesos de naturaleza diferente,
Evaluando cada uno por separado para poder supervisarlos, controlarlos y registrarios.

5) - La rama superior (R) del andlisis muestra el proceso de evolucidn real de ia inversian,
V,{1+i)", el Unico verdaderamente productivo ya que su crecimiento s "tangible” y por lo
tanto vinculado Direclamente, como causa unica de la creacién o generacion de la rigueza.

6) - En la economia real vivimos en un contexto inflacionario por lo que los precios crecen con la
razon exponencial (1+i)", donde | representa la inflacién considerada en cada periodo, tal
registro virtual es puniual y paralelo al registro de crecimiento fisico.

7} - Ademas de las ventajas analiticas sefialadas, la separacion de los componentes del

proceso econémico o “actual", nos permite obtener ventajas financieras, en el sentido de

manipular convenientemente los flujos en beneficio evidente de las partes que han incurrido
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en |la transaccion del crédito.

8) - Tales ventajas consistiran para una institucién financiera en la posibilidad de recuperar
inversiones, replanteando un plan "razonable”, como el que se esquemaliza y para
acreditarlo la unica "salida" viable de reducir sus obligaciones en una situacién aguda de
crisis econémica.

9) - Al termino del periodo, fijado de mutuo acuerdo entre las partes, la institucion habra

recibido y a la vez el prestatario debera pagar, la inversion totai, VoPo(1+1r)(1+i), pero los
pagos parciales han sido distribuidos en el pericdo en forma adecuada a los flujos
disponibles al cliente.

- En el esquema tradicional inferior la inversion evoluciona de acuerdo a !a relacion tradicional

(1+tr)", ta cual intrinsecamente, no permite manipulacién de flujos, y el servicio se hace en

forma constante e inflexible.

4. ANALISIS DE UN PRESTAMO HIPOTECARIO

4.1 CONCEPTOS BAsICOS.

PROYECTO DE INVERSION (HIPOTECAS)
Un préstamo hipotecario es una cantidad de dinero que nos presta un banco para comprar
vivienda, poniendo esta como garantia.

Esto significa que en el caso de no poder pagar la deuda el banco se gquedaria con ella para

recuperar el dinero que nos ha presiado.
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4.2 Componentes

Los prestamos hipotecarios se pueden clasificar segun el plan de pago:

1. Cuota Fija

2. Cuota Variable

Cuota fija

Si se elige alguna de las modalidades de cuota fija, todos los meses pagaremos lo mismo. Esta
formuta no da sorpresas y a medida que pasa el tiempo nos costara menos pagar el préstamo
ya que nuestro sueldo sé ira actualizando por lo menos segiin el costo de la vida {cosa que no
se da en la realidad), mientras que los plazos seran siempre iguales.

Por otro lado los tipos de interés que se aplican en estos casos son normalmente mas altos y si
los tipos bajan, puede que acabemos pagando mucho mas que si hubiéramos elegido una

formula de cuota variable.

Las modalidades de cuota fija son:

* Interes fijo: es la opcion mas conservadora. Sabemos exactamente ei tiempo que estaremod
pagando y el tipo de interés que se aplicara en todo momento.

+ Cuota fifa: en este caso el tipo de interés puede variar, esta variacion del tipo de interés se
traduce en una variacion del pericdo durante el que se pagara la deuda. Asi, si fos tipos

bajan pagaremos menos meses mientras que si suben, se alargara el plazo.
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Cuota variable

Estas modalidades actualizan periodicamente el tipo de interés a aplicar siguiendo algun
indicador del dinero. Lo que hace que las hipotecas de interés variable y mixto estén en alza.
Estas hipotecas suelen tener un interés de salida bastante bajo, lo que permite pasar un primer

pericdo pagando menos.
Las modalidades de cuota variable son:

« Interes variable: es el tipo de salida que mantiene durante un periodo de 6 meses o un afo,
a partir del cual sé re calculan también con una periodicidad de 6 meses o un afio. Es la
hipoteca que puede pedirse a mas largo plazo.

» |nteres mixto: el tipo de salida se mantiene durante un periodo de enire 3 y 5 afos, a partir
del cual sé re calcula con una periodicidad anual. El tipo de salida es mas elevado que el de

hipotecas de interés variable y el pericdo a pagar suele ser menor.

Los parametros de las hipotecas son:

+ Cuanlia maxima: para saber si el piso vale el dinero que pedimos, las entidades de crédito
enviaran un tecnico a tasar el piso, la méxima cantidad concedida suele ser un porcentaje
que esta en el 80%, aunque algunas entidades llegan a dar el 100%.

» Plazo: es el tiempo de vida del préstamo, este oscila entre los 5 y 30 afos, es importante

Intentar reducirlo al maximo; prestamos largos suben mucho sus intereses y ademas nos
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desaniman ya que se da la impresidn de que siempre estamos pagando muchos intereses y

pocCo piso.
Tipo de interés: en hipotecas de tipo fijo, este es el parametro mas importante y nos indica el
Porcentaje que se va a quedar el banco, ahora mismo suele estar entre 5% y 7%.
« Tipo de salida: es el tipa que nos aplican durante el primer periodo en hipotecas de interés
Variable suele estar entre el 5% y 7%.

« Indice de revision: Pasado el primer periodo de una hipoteca de tipo variable, se revisa el

tipo de Interés a aplicar. Esta revisidn se hace en funcion de los indices que nos indican el

precio del dinero.

Los mas utilizados son:

Mibor: precio medio inter bancario, es decir el tipo de interés al que se deja el dinero los bancos
entre

si. A este lipo se le suma un diferencial que oscila entre el 0.75 y el 1.5.
IRPH: es el tipo medio de los prestamos hipclecarios a mas de 3 afios, en estos momentos es

mas alta que el mibor y se le suma un diferencial inferior de 0.5 aproximadamente.

+ Comision por apertura: por formalizar la hipoteca se nos cobra una comisién que esta entre

el 1% y 2% de la cantidad soficitada.

» Comisidn por cancelacién parcial: si durante la vida del préstamo acumulamos una

cantidad de dinero, podemos hacer una cancelacion parcial, es decir, reducir la cantidad
pedida. De esta forma podemos acabar de pagar antes o si lo preferimos pagar en el

Mismo plazo pero con un coste inferior se nos cobra aproximadamente el 1% de la cantidad
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aportlada.
EJEMPLO DE: PROYECTO DE INVERSION (INVERSION EN BONOQS)™™
El siguiente Problema consisle en:
Supongamos que se invierte en un bono denominade en UDI's, {con esto se tiene un proyecto
de inversion), en el cual tomamos los flujos reales durante Ia vida del proyecto, en este caso
serian los cupones semestrales mas el valor del bono at final del periede, vy lo descontamaos al
presente, sabemos que cualquier flujo real debe descontarlo a una tasa real.
Con lo anterior se tiene el Valor Presente Neto {VPN), del prayecto y por lo mismo se juzge la
conveniencia de adaptario.
Supéngase que se compra un bono denominado en UDI's por valor de 1000 unidades de
inversion a 5 afos, que nos paga 8.00% a base anual, UDI(real) y cupones semestrales.
Con este esquema se presentan tres posibilidades:
1. Las tasas observadas del mercado son mayores gue las de los cupones.
2. La.s tasas observadas del mercado son iguales que las de los cupones.
3. Las tasas observadas del mercado son menores que las de los cupones.
En et primer caso, el costo de oportunidad es positivo (utilidad negativa).
En el segundo caso, ei costo de oportunidad es cero.
En el tercer caso, el costo de oportunidad es negativo (utilidad positiva), por lo que se tiene:

1000 = 40 + 40 + 40 +o + 40 + 1000
(1+trf2)y  (T+tr2f8 (1+2f {(1+tr/2)”  (A+Hrf2y

Por lo tanto de acuerdo a los pronodsticos, en el primer caso se rechaza o desecha la inversidon
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en e segundo puede tomarse o desecharse fa inversion, y en el tercero se acepta la inversion

{proyecto), es importante hacer notar que en los casos 2 y 3 de cualguier manera el proyecto
gana tasas reales positivas mas ia inflacion.

por o que con las tasas del mercado, el valor del proyecto seria;

Tasa del mercado (%) valor del proyecto
10 -1000+40(7.721713)+1000(0.6200)=-70.23 {(UDI)
8 -1000+40(8.11080)+1000(0.6806)= O (UDI)
7 -1000+40(8.31661)+1000{0.7 130)=+45.66{(UD})

Es noterio que en ningln caso nes hemos preccupado por la inflacion, ya que suponemos que
las unidades de inversian la estan reflejando fielmente.
Por lo que el problema se reduce a una operacion de conversion al momento de hacer cualquier

transaccion con estos titulos.

4.3 Analisis y Evaluacion de un Proyecto Hipotecario con y sin inflacién:

Javier Amado de la hoya es duefio de una empresa televisora, La cual s urgente automatizar y
actualizar para lo cual es necesario la cantidad de $240,000. Cantidad que puede obtener con
la hipoteca de su residencia, cuyo costo es de $300,000. El banco de su localidad solo esta
dispuesto a recibir la propiedad en hipoteca por et 80% de su valor, es decir solo le afrece
$240,000. a una tasa de interés variable (indexado a |a inflacién) mensual en un periodo de 2

anos, lo cual es aceptado por Javier en Agosto de 1994 (bajo él supuesto que no existe

Inflacidn).

°* sjernplos Iomados del libro Omar R Chavez * Origen Crecimiento y destin de las dewdas bancanas™

Pero lega diciembre de 1994, con ello la devaluacion del peso asi como el aumento de ia
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inflacion, crece las tasas de interés con el efecto consistente en que Javier yano puede

pagar, aparecen las UDI’s en abril de 1995, el banco pide a,Javier que reestructure su deuda 1o
Cual acepta y sigue pagando. Veremos como se comportaria su deuda del inicio pasando por 1a
reestructuracion (implica U_DI'S), y cual pudo haber sido una mejor alternativa para pagar su
Deuda. i

la tabla de amortizacion siguiente muestra el comportamiento econdmico de la deuda antes y

después de la devaluacion esto calculos han sido hechos en pesos($)

ficdo

capital insoluto al interes cortenido en [capital contenido en .
renta o pago ~  |principio el pago el pago .

218,181,818.18 240,000,000.00 24,000,000.004 194,181,818.18

189,723,320.16 516,000,000.00 77.400,000.00 112,323,320.16

1

2

3| 158,102,766.60) 858,200,000.00 __ 171,840,000.00 13,737,233.20

384007216, . . 1,548 563,263.62)

5 ; ] =3,  2.326,333,289.19
4,782,558 ,401.50
9,505,042,013.43
13,142,308,251 32)

22,905.514,051.73

47,130,700,644.73

50,884,392,003.01

€9,506,946,471.99

77.944,310,479.97

21,458,093,231.12

i' ;337«;0;7;973;65 19,337 891,064 56

S >—46 504915‘13576 45,506,487 ,288.28]
-28.001,569,334.59

-17,624,583,681.3§

10.4B1.01045 343175 -5.940, 152,568 29

| AT545566. 83 17340 88587  -1.642.986,452.70
; 1,807,886,005.51
11,763,028,926.91

011,624,616.08) - - 2817.008.921.74
462, a S1544]  -1.301.353,991.58
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Como podemos darnos cuenta, la deuda entre mas pasa el tiempo se vuelve impagable
Después de la reestructuracion. Por la presencia de la inflacion, lo cudl solo nos indicaria que
la UDI no beneficiaria en nada al deudor, al que beneficia sin duda alguna es a la banca. Ya
que el poder de pago del deudor no es posible indexarlo a las UDI's , para lo cudl se tendria
que comenzar con indexar todo incluyendo los salarios a la inflacidn.

La tablia de amortizacion siguiente cuyos calculos fueron realizados en Udi's, con lo cual
efiminamos el efecto de la inflacion, para saber el monto de cada uno de los conceptos
captados en la tabla basta con convertir esas UDI's en pesos, lo que se hace multiplicando cada

concepto por el valor de la Udi en la correspondiente fecha de emision de estas.
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i capital insoluto  interes - o ;
Renta o Pago  |al principio {en  {Contenido en el fcapital conlenido en e! pago

riodo j{en LDI's) UDI's) N Pago {en UDI's)|(en UDI's) Deuda= 240.000.000 00
208 695.652.17 | 240,000,000.00] 24,000,000.00] 5.008,695,648,573.910.00 [lasaii= 115
27.221,172,02 | 312,000,000.00] 46,800,000.00 1,273,950,843,641,620.00] (tasa i2= 1.15
(23,670,583.37)] 322,800,001.52] 48.420,000.23] (1,146,129,659,319,850.00)] |tasa 3= 115
20,583,116.97| 407,220,001.98] 61,083,000,30] 1,257,278,530,029,380.00] (lasa i4= 115

_5” “T (17,898,361 58)| 432,303,004 06} 64,845,450 611 -15160,627,331,:808,250.00) |tasa i5z 1.15
|- 115,563,703.68| 533,148 455.20] - 76:872,768.28|:-. 1,044:671,8711774,940.00] [tasa i6= 1.15

Ej (13,533,732.64)] '577,120,725.60] 86,568,108.84 171,589 652875,850.00] tasa i7= 1.15

B |4711.768.464.16|_699,688,635,37] 104,952:325.31

,235,189.431:815,750.00| itasa i8= 1.15

B 110,233,446, 10)1” 768,642 163.27} 115:206,324 4817 <1.179.876,709.204;730.00 [tasa i9= 1.15

27:931:544,560;820.00] [taSa 105 1.15

IS 7 8.808,.645.78| G191635,489.22] IZPUOTT3S
AR T37,955.33) - T41,535,018.44) - -

H.161.685:617.378.62 [t3saili= 115

T 5.726857 81| (V.334.79597) - <2002 347 207°771A70.88| |tasa 1124 145

- (5,85T,005.79) 1.160694.79] - mamg‘%’zo"aﬂ 43| ltEsaiidg 1.15
4 1" T5087,832.421, (1,00928718) A% 70,270:166:560.15] [tasa 14 1.15
T(4:424,20085)] . 877,652.98] . y 131.72] [tasa 1155 115

. I 3.847,182.17)  (163,172.32) f‘-m AT8.00] tasa i16= 115
7 |- (3345331.32) 66363162  09544.74] .- tasa 17 1.15
1 2908984 76] (57706833 . -86,560.25 251,802.432,688.78] [tesa 116 1.15
1 (2529550.86)  °501,801:18]. -.75270,18} ~>° -190,399,765,082.33| [tasai19 1.15
2100.610.53]  (436,346.92)] 6545193 . -143,068,731,023.60 [tasa i203 115
(191270381 37943314 5691542, | -108,861:777.286.56] [tasai2i7 1,15
[ 1663221.71[ (320,040.00)]  <40.481.01[" 82,314519,235.05 |lasa 22+ 1.15

=] #1:446,278.74)] | 288907 o7 74305608 T 7 zg@mszsa.as tasa 23] 1.15
1,257,634 69 ° 000 000 .. 000 [tasaize= 1.15
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CONCLUSIONES (FINALES DE LA TESIS)

Las UDIS Surgieron por:
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E! Gabierno y ios Bancos han llevado a cabo una intensa camparia publicitaria en prensa, radio
y television, para convencernes de las veniajas de reestructurar nuesiros adeudes en Unidades
de Inversion (UD}). Como siempre sucede nos presentan soto el lado positivo de este esqguema
y lo mencionan come una magnifica cpcidn para resolver nuestra problematica, sin embargo la
gente desconfia muchoe de ellas.

Las UDI copiadas de! modelo econdmico chileno empezaron a usarse en México en Abril de
1995, su valor inicial fue de $1.00 después de un afo 3 meses y quince dias {15-agosto-1996)
st valor es de $1.595126, esto es un incremento de casi 60%.

Lo que significa que si un deudor reestructuro en abril de 19395 su crédito hipotecario, el

Banco le fijo una mensualidad de 5000 UDI, en esa fecha eran $5.000.00;
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actuaimente(15/ago/f96) su pago es de $8,000.00. sin embargo por mucho que le hayan

aumeniado su salario y prestaciones, no fue en la misma proporcion en a que crecio el valor
de

la UDI.(Estas estdn indexadas a fa inflacién, perc no amarradas al poder adqguisitivo del
salario), pero para contrarrestar el malestar generalizado por el aumento en su valor, la banca
ofrece en las nuevas reestructuraciones descuentos de 30% en el primer afno,{pero unicamente
sobre las mensualidades),no en el capital al que le han cargado toda clase de intereses y
comisiones.

En cambio el modelo Chileno tiene como base un indice de precios confiable, preparado y
publicado diariamente, basado en una amplia canasta bésica de productos y servicios en
diferentes regiones del pais.

Es relevante mencionar gue en ese pais han funcionado ya que reflejan la inflacidon proyectada
adecuadamente asi como que ha tenido credibilidad ante los agentes econémicos diversos y lo
mas importante, la economia (salarios, precios etc.) ha sido INDIZADOS, de tal manera gue el

efecto inflacionaric pasa desapercibido logrando mitigar los efectos negativos sobre los
crédilos .

y los instrumentos representativos de Deuda.

Lo mas notorio en este pais, es que primero reactivaron su economia, indexardn los salarios
con la inflacién y después controlaron la inflacion.

El procedimiento de UDI's facilita la modalidad variable de pagos, debido a que opera
independientemente el componente real de los créditos, flujos basandose en unidades
constantes, proporciona flexibilidad para adaptar los pagos de acuerdo a ia capacidad de pago

de los acreditados en diferentes periodos.
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El costo del rescate financierc - Alrededor de 84 mil millones de pesos - pudiera incrementarse

Dependiendo de los escenarios de los proximos anos.

Securities Action Capital {SAC) sefala que las cartas de intencion y los convenios de
reestructuracién de adeudos no son cumplidas por los deudores dado que son sometidos a
condiciones que no se pueden cumplir, ya que el indice general de la cartera vencida en
México (la muestra incluye informacion bancaria, comercial, proveedores, departamental), al
cierre de 1995 se ubicd en 45.5%, lo cual significa que 45 de 100 deudores no estan cubriendo
adecuadamente sus deudas debido a la falta de un trato financiero realista en funcion de la
nueva situacion econdmica, donde el problema del crédito empresarial registra una situacion
“dificil”; Al corte de 1995 més de la mitad de firmas se encuentran en cartera vencida, y de
eslas ofra mitad, o sea 64 de 100 tienen méas de 120 dias de no realizar abonos a sus cuentas.
SAC indica que la cartera vencida empresarial crecio en México 300% debido a que en
diciembre de 1994 era 13,2% las empresas que cayeron en moratoria, por lo cual para
diciembre de 1995, otras 39.9% se sumaron a ia categoria anterior, SAC destaca que los
mecanismos de apoyo financiero a las autoridades para €l rescate de intermediarios financieros
{principalmente Bancos) no se han hecho extensivos en beneficios de la planta productiva
especialmente micro y pequefia empresa.

Existe otra opcidn diferente a las UD), consistente en la creacién de un fideicomiso dual (un
fideicomiso es un instrumento financiero en el que se plasman los acuerdos entre 2 0 mas
partes con un objetivo econémico determinado). Ef cual opera de la siguiente manera.

Crear un fondo de inversion con un porcentaje de reservas bancarias que por ley permanecen
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congeladas para cubrir los riesgos de cobranza o cartera vencida. Mas las garantias reales de

los deudores como terrenos, casas, fabricas, edificios, etc.

En lo referente a cartera vencida se depurarian los adeudos existentes para actualizar el saldo
y asi pagar lo justo, para lo cual se tomaria como punto de partida el capital inicialmente
contratado- el dinero que recibid et deudor de la banca- mas la tasa de interés pasiva que es la
que el banco paga a los ahorradores, mas otros 6 puntos, la banca cobra un diferencial que
varia entre 15 y 18 puntos, para cubrir los gastos de operacién y a este nuevo saldo se les
descontaria los abonos realizados por el deudor.

Laotra pérte de la estrategia consiste en que el fideicomiso emitiria bono ¢ valores que se
comercializarian en el mercado a un interés promedio de 36% anual, de tal forma que los
bancos recibirian un doble pago o ingreso mensual que serian por una parte el dinero de los
deudores y por 1z otra los intereses del fondo de inversion.

Las posibles ventajas de esta estrategia son la liberacion de:

Las empresas de la carga de! crecimiento desmedido de sus adeudos para convertirlos
nuevamente en generadoras de proyectos financieramente viables.

tos deudores de adeudos impagables, dandoles oportunidad de cubrirlos en mensualidades
decrecientes, despojandolos del temor de ser despojados de su patrimonio asi como una
reduccion real de las tasas de interés de los créditos y en el plazo total sin que afecte a los
acreedores, al sistema financiero de la cartera vencida, desbloquea parte de sus reservas.

Las UDI fueron un engafio pues fueron creadas para favorecer a los bancos, siendo esta una o
la causa principal del fracaso de los planes de reestructuracion y de que personas, peguenas o
medianas empresas que reestructuraron hayan vueltc a caer en cartera vencida. Es por lo

anterior que BANCRESER ofrece $500.00 al ejecutivo que convenza a un deudor de las
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