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PROLOGO

Este trabajo prefendq ser una solucidén a los problemas
uctunles_que-hréﬁedtad los:usunrins de crédito y las institu-
ciones - de Vcréditbh'gn ‘una épnca- nltamente 1inflacionaria como

es la que Jiviﬁoa;eh México;

oy por hoy, las personas f[isicas de ingresos medios
ea prbcticaménte imposible que puedan solventar el page de
un crédito para la compra de una casa o oGn de un auto, debido
principnalmente o las altas tasas de interés que prevalecen
en los mercadeoes de dinero. Por otra parte, las i1instituciones
financieras, tienen que limitnar su cartera de crédito a empre-
sas con gencraciones solventes de recursos perdiendo un gran
mercado potencial de clientes de crédito a los cuales se les

puede ofrecer un programa acorde a sus posibilidades.

Los procedimientos de¢ financiamiento que se enuncian
en esta tesis esthn sujetos 8 un sin nlmero de aogentes de
los cuales depende su &xltoe o fracaso, entre los cuales se
pueden citar el tener personal capacitado para operarlaos,
tante contable como coperacionalmente, asf{ como el tener los
dispositives de comunicacién adecuados pora que €1 sistemn

de crédito sea captade por el usuario potencial.
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Independientemente de un enfoque teérico, este trabajo
puede utilizarse como un punto de partida para futuras adminis-

traciones del crédito en México.



CAPITULO I
LA INFLACION Y EL CREDITO

"1.1. INTRODUCCION

FEn la actuaiidud. ai una personn solicita un financiu-_
miento y si le .es autnrizado pnr algunn institucidn de crédito
del pais, sucedn 10_ siguiente-: '

En primer lugar.‘ée le entrega 4 la persona una canti-
dud de dinero, un bien_u un servicio a cambio de una obligacidn
comercial como puede ser una letra, un pagaré o algén tipo
de ceontrateo mercantil, donde la persona, se compromete a devol-
ver &l importe equivalente al beneficio adquitrido més un coso

adicional llamado "Interé4s" en perfodo de tiempo preestableci=

do,

El problema radica bésicamente en que, el equivalente
en dinere del bien, del servicio o del dinero mismo que adquie-
re el usuarjo del financiamientoe al ser otorgado el crédito,
ho tiene el mismo valor adquisitivo o comercial que el dinero
que tendrd que pagar al finolizar el perfodo de su obligacidn,
debido o un fenbémeno denominado Inflacibébn. Ocasionando, depen-
diendo de 1la magnitud de este f[fenbémeno, variaciones an 1los

derechos y obligaciones tanto de la persona que solicita el



finnncinmiento como da la Institucién de Crédito que lo otorgn

'pudiendo pcrjndicnr o ulgunn de 1ﬂs pnrtes.

“1.1.1. Algo de Historia: (8)

En ol;ﬁuﬁﬁﬁinctua 1a’ inflaciﬁn ‘es, ung: detlns proble— i

mas mds.nbthhféEVde‘ﬂ

ciu. o quc lna persu:

pago. de 1a
la misma veluciqnd'

internacional,

tando con

IILoé' “en el ‘mundo

daton de tiempos  del .Is '__gsalfépocn, came en
la nctuulidpd; laévhfesioncs 1nflacionnrias.cran-el resultado
de diversos _fnctorca tancn internos' como - citeruos, siendo

en esa épohn.-unn de laa pr ncipnlcs causns de la inflacidn

el gasto con 1a defnnsn'dcl imperio. otra catsa, y probablemen-
te lo més 1mportante. era- el hecho de que el goblernev central

de Roma gustnbm_ﬁﬁé:de,lo que recaudubu.



“E1 '1mpnrio romana tenia dentro de su prcsupueato

como el rubro’ mﬁs importante Aa defensa dcl puebln._Paru dur'

una idea.de la magnitud de este gasto el-imperio tenin permu-

nente 300 mu soldados-

de Bus muros..estos suldndoa ernn'bic

vcinticinco unos.“J

anuales, lo que:

Todo ‘esto’ ¢ £recucnt0mentu. costaba

miés de lo que érn_reédﬁﬂn ‘Gunndo los Birbares

invadfan o habia amenoza . de }os. emperadaores
se sentfan comprometidos o - limitarse a

lo que los cofres pﬁblicos con;én£dﬁ;s

De Neréﬁ en adelnnfe, uno tfus otro, los emperodores
lanzaban wmano de das urtificius.. En primer lugar, redujeron
grodualmente y de forma casi d1mperceptible, el peso de las
nuevas monedas acufiadass en ploata; generalmente, cestas reduc-
ciones eran experimentadas prcimero en las provincias. En scgun-

do lugar, disminuyeromn el tepor de plate de cads moneda, Lo



combinacién . de ustus dus tﬁéticaén.hléo dun se ocufissen mds
monedns; utiliznndu la platﬂ recién extrulda ¥ aquella prove-
niente dc ln rundicién de monedas .en Lirculacién. recaudadas

ror los cobrudores de 1mpucs:us.

El voluméh' dg'_lu. moneda en circulacién oumentd
los “precios Lgmﬁién. Estn préctica se acelerd a partir de
la mitad del tercer .slglu J.C. El c¢uadro sigulente muestra
la udultéraulﬁn progresiva de las monedas de plata y su proba-
ble impacto 3Dbfe los precjos, Bajo el imperio de Augusto
{31 a.C. - 14 n.C.) los moncdas Jde plata eran précticamente
pura {98%X), En 110 d.¢. todavia ern 90T puras, pero su peso
ya hobin sido reducido en un 14%, En 215 d.C. los monedas
cantenfon apenas un 522 de plata y en 270 4.0, solamente el
3%, platn suficiente parn darles la apariencio brillante cuando
todavin eran npuevas, Los precios aumentaron dramiticamente,
pues habla un moyor volumen de monedas en circulacién para

comprar la misma y hasto menor cantidad de productos,

Las consecuencins de esta inflacién fueron que "los
campesinos por vivir de su propla produccidn, permanecieron
casi ajenos a la deterioracidn de la monedo, los que dependian
de sueldos f1jos, sobre todo los spldados y empleados piblicos

fucron los mids afectados.

Los soldados reaccionaron ¢ jintentaron proteger su
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mode de vida, arrancando a la fuerza a 105 caﬁ§eainos el ali-
mento que necesivaban. Bl pér}ﬁdo: dé- iﬁfl#ciﬁn‘ fue también
-un perfodo de crecientes dca&rdene;; de ‘éﬁérras civiles e
invasiones extranjerss. El gobierno rqmaﬁu habia entrado en
un circule ;1cioso: la rcpreaiﬁn a ‘los tumultos acarrecaba
sumento de los gastos plblicos, Estos significabon mayor adul-
ternpcién de 12 moneda que, a su vez, provocabe aumento de
los precios y por 1l¢ tante, en el desorden reinante, mucho
aptaron por el trueyue de mercaderfas, pasando B exiglir el
pago de productos o Servicios en especic en vez de confiar
en la moneda debilitadh (presiones asimilares, hoy en dia
estimulon la ereacién de una e¢conomis pafa]ela o conlrp comer-

cle).

En 301 d4.C. el emperador Diceleciano intentd quebraor
este circulo viciuso, promulgande uns ley sobre Prccios vy
Sucldos. En toda la enorme extensidn del imperiv fueron fijadas
listas conteniendo los preclos miximos autorizados pora 1,800
productos y sueldos del garbanzo a lus camisas, de la carpinte-
riae al transporte maritimo. La medida, con todo, [racasé.
Las fuerzas de mercado eron demsisdo grandes y las condiciones
demasiado variodas para gue pudiesen sSer controladas por una

dnica y centralmente estoblecida lista de precios,

La inflacién [fue el sintoma y no la causa de las

dificultades econbmicas y politicas de Roma. La inflacidn



de aquella épqqqrera'tun diffecil de s=er controluads como 1la

o -
- de los dions de hoy.
1.2. TEDRTAS SOBRE LA INFLACION

Los principios sobre el origen y el desarrollo de
la Inflaeibn se han Intentadov explicar dentro de diversas

escuelus a través de la historia.
Estus escuclas de pensamiento se pucden agrupar ent

o) Monetarista
b) Keynesiana
c) Sociolégica

d) Estructuralista,
a) LA ESCUELA MONETARISTA (2)

Se remonta esta corrlente a los principlos del capita-
lismo cn el siglo XVIIT dentre de la teorfn Cusntltativa del
Dineru, la cuol, habla de que el nivel de precios es aojustado
por ¢! nivel de produccidén de la socledad de acuerdo con la

cantidad de dinero ¢n circulaciébn,

Esto escucla sostienc que la Inflocién es, como afirma

uno de sus representantes el Dr. Milton Friecdman: "Simpre
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¥y on todas pactes un [éﬁ§ﬁEqn m@n';afiof

chry anlitt la cantidad de "Dinero

en circulacién se duplicara y si ILE exiatancin de mcrcancias

permancce igual, el nivnl ganeral de ‘los precios se tendrfa

que duplicar", (4)

Esta Escuela recﬁazﬂ‘ los controles artificiales de
precios y les medidas polfticas para conseguir una justicia
econdmica, ya gue estas acciones producen desajustes y distor-
siones mis gruves <que las que precende corregir, menciona
también que existen niveles naturales tonto de crecimiento
poblacional come de demoanda en la sociedad aceptundocome vAli-
das las medidas para el control de 1o cantidad de dinero en
clirculocidn, comu tembién el control de las varlables relacio-
nadas copn c¢lla, come es la tusa de Iinterfs, el Presupuesto

Gubernamental, etc.
b) ESCUELA KEYKESIANA. (2)

ihe de los economistas, cuyas toorfns han inlluido
més sobre las decisiones de loy gobernantes en ¢! presente
siglo, cs John Maynard Keynes, a4 quien se le puede otorgar
el tfitule de "Padre Intclectual del Intervencionismo Estatal

y de 1o Inflacidén Contempordnea™, (6)
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Esta escuela'sontienéfque existe una relacidén inversa-

mente proporcional entrela iqfié;iéﬁ,y el nivel de desempleo.

Affrma qué ﬁediuﬁte'tnmh{pb'en las tasns de impuestos
o en el monlo ¥ distribﬁcién del Gasto Piblico, el gobhierno
puede alectar ei nivel totnl de empleo teniendo como consecuen-
cin, moderar las demondas excesivﬁs que desotarfan la Inflao-
cidn. Por otra parte tambidén afirma que la tasa de interés

es un regulador del ahorro por consecuencia del clirculante,
c) RESCUELA SUCIOLOGTCA. (2)

Estn Escuela resume las dos corrientes anteriores,
de 1la keynesiana adopta gue el nivel de desempleco es en s,
un derivado de la actividad ccondémica y 1la Inflocidn estd
en funcién inversa con el desempleco, y de 1a escucla Monectaria,
que existe una "Tasa natural de desempleo” relacionada con

una "Tasa natural de Inflacidn®,

Lta "Curva de Phillips"™ puede establecer claromente

estas ideas entre el Desempleo y la Tnflacidn.



TASA DE ' 12
nasq:em.ao :

CURVA DE PHILLIPS

A 4

TASA DE INFLACION

Otra de las causas de le 1nflacién, que gosume csta
corriente "Es 1a carrera entre Salarios-~Precios", sin mencionar
quien la 1inicid, pero establece que los sindicatos aceleran

este intercambio,

Aumento en Encarecimien-
Aumento e¢n to del saola--

costos por r—p | BEet Yos ———

alza de rio

salarios

£
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Egin ;escueln 2’ Inflacidn es

el resultado de Ja_ :;Iédes secicles,

en el sentido’ de’ que los _emprequrius quiarén conservar el

nivel de sus utilidades, y losl trabajndores quicren mantener

su poder ndquisitiva.
(5)
d) ESCUELA ESTRUCTURALISTA

Surge de 1o experiencla lotincamericana y de la aparen
te incapatidod de controlar lo inflacidn coen las corrientes
anteriores, Como bosec sostiene que "La Inflacidn se produce
por lu falta de madurcz del sistemsa productive y no por conse-

cuencia del sistema monetarfo o [iscal"”,

En otros pelabras "El sistems productivo no satisface
a las necesidodes de la Poblacidén ocasfonando carestia y a

lo vez alza en los precios”.

En México es evidente que las presiones ionflacionarias
no san consccuencia de un escesivo poder de compra, por parte
de la poblacidni sino mds bien el de contar con uny estructura

productiva que no corresponde a las necesidudes sociales,

Uno vez mencionsdas las diversas teorias que troatan
de explicar la Inflacidén, y tomande premisas de cada upa de

cllas se llega u la slgulente definfeidn:
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“Ln Inflacién es el aumento del medio circilante
-y/o el aumento de la demanda sin el cespaldo equivolente de

un incremente en la oferta de bicnes y servicios en el Merca-

do",

La siguiente informacidn refleja el desarruvile del
circulante y el impacto relative a l1la inflacibén en México

desde 1964 (7,9).



CRECIMIENTO DEL CLRCULANTE EN MEXICO
(miles de millones)
PERIOLBO INERO N TNCREMENTO NDICE INCREMENTO
1RCULACION ANUAL POR
(1) {2) {1} SEXENIO
1904 27.0 -.= 100 -
1965 29,5 6.82 107
1966 32,7 10.8% 118
1967 5. 4% 8.2% 128 77.3%
1968 40,0 13.0% 145
1969 4i,3 10,92 160
1970 49,0 10,57 177
1971 53,1 8.3% 192
1972 64, 21.27 233
1973 79,0 24,23 289
1975 97.5 22,00 353 215,97
1975 110,3 21.3% 428
1376 154 ,9 10.9% 560
1977 195,7 26.47 708
1978 260.3 33.0% 9a2
1979 46,3 33.1% 1254
13 2-11] 46,2 31.1% 1669 502.6%
1981 612.4 32.8% 2216
1582 913,13 52,4% 3317
1083 1326.2 42.1% 4799
1984 2100.7 58.4% 7601 -
198s 167 .8 50, K3 11463

(1)Billeres, moneds methlfco ycuentasde chieques.
(2} De Diciembre a Diciembre.
(3) En 1986 El Incremento Anusl fue del 642 y para 1987 se estima en 1253

Fueate: Banco de Méxica,

<1
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Héxico es un puls que debido a su posiciﬁn gongrﬁflcn

y a épsj recursos nntura!es. puede ltener un futuro bnstante
hlentndcr. Sin embargo. existe e1 peligro cnnatante de crisis
ecnnémicu mientras 105 efe:tua de la 1nf1nc£6n se Bigan sin-

-,t;enda.;;.

" La &poca en México de aumentos excesivos del circulan-
. te. se .dnleciéd en el sexenio comprendide entre 1970 y 1976,
llevendo al pais a una c¢risis econdmica que terminé con la

devaluacibén del pesoa.

Entre 1los aspectos econémicos mds importanies de
esa &época, se pueden mencionar los fuertes incrementos a {inan-
ciamientos y subsidios a 1la C.F.E., o Ferrocarriles Naclaonnles
y demds paroestatales, de pasar de up {mporte de subsidios ¥
(inanciamientos andoles de $§ 64 mi)! millones de pesos en 1970
a $ 119 mil millones de pesos en septiembre de 1973, también
aquel! aumento de emergencia del 18X después de que en afias
anterjores se revisaba el solario minimo cade dos aifos, lo
cunl inicié la carrera Precios contra Salaries y el increfble
aumento del circulente nunca viste, finalizande coen el incremen

to de la paridad peso-délar de 12,50 & 19,.90.

En &1 siguicnte sexenio, comprendido cptre 1876-1982,

se di8 el increfble cambioc del valor del! délar, de costar
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$26.91 en febrero de_'1§82. tcrminé cony nd $150 00 para

diciémbfe de ese mismoi:aﬁo._ lo- _qge originé desequillhrins

financieros de r.t.)do.- tipd. po'r' .u"n-:ﬁ.ﬁ.i-'te se:.vié diaminuido el-

volumen de producciﬁn 1ndustria1 por Iu dismi

adquisitivo de 1la poblaci6n.. por". o:rﬂ jh&é?ti}'agh

instrumentos en délares crao mﬁs_prqduchiyo queghﬁoyﬁf'§1]ns
industrias mexicanas, lo qhe origind fuga dé'¢1vihaé'y reduc-
‘cidn de 1la produceibén industrial, pero lo més gfave era que

la demunda del mercado naclonal dfa a dfa se contrala.

Al ocurrir 1a devaluacidn de ([ebrero de 1982, 1la
Inflacifn ya venic en pleno nsceso, en 1981, se habla acercado
al 30X anual y en enero 1982, los precios al consumidor habf{un
aumentodo 5 lo que sugnificaba ce¢n aquel momento uwna tasa
anunlizada del 80F, ademis, de dicjembre de 1977 o diciembre
de 1981, el monte del circulante, se habla mds gue triplicado
y los efectos de tnl expansién tenfan necesarlamente que comen-

Z4r o notrarse,

Vendria despulés o principios de 1982 la recomendacidn
del 10-20-30 parn el incrementa de salarios, el control de
cambios y nuevas devaluaciones, fortaleciende 1la Inflacidn
ya existente y ayudando & crear nuevas presiones inflociona-

rias.
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En el siguiente cuedro se puedep apreciar les incre-
mentos habidos en-ei-ﬂinéro.c;fculqntd y su relacidn con el

incremento de prccib;.-(7j_(9j._ -

INCREMENTOS EN EL CIRCULANTE M1 Y EN EL INPC

. INCREMENTO ER INCREMENTO

PERIODO
. sl .- EL CIRCULANTE EN PRECIOS
1965 . 1. . - - . 6G.8% 0.2%
1966 . L S 10.8% 2.8%
1967 . 7| S 8.2% 2.7%
1968 - oS 13,02 2.5%
1969 - o .} 10.9% 2.5%
1970 . . 0 . 10.5% 5.47%
1971 8.3% 2.7%
1972 ) 21.2% 5.4%
1973 24,27 25.2%
1974 ) 22,0% 14,2%
1975 21.3% 13.4%
1976 30.9% 45.9%
1977 26,47 18.12
1978 . 33.0% 15.8%
1979 33.1% 19.9%
1980 31.1% 26.4%
1981 32,8% 27.2%
1982 52.4% 92.5%
1983 42,12 80.82
1984 58.4% 59.6%
1985 50.8% 63.7%
1986 64 .4% 105.7%
1987 125,02 159,2%

“uente: Banco de M&xico, Indicadorcs Econémicos.

Es interesante comparar en la siguicnte grédflica el
comportamiento entre los incrementos anuales del circulante
¥y los incrementos en el Indice Nacional de Precios al Consumi-

dor,
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CRECIMIENTO DEL CIRCULANTE Y DEL INPC .
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1.3 PROBLEMATICA DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO.

En una época Inflacionaria o Hiperinflacionaria,
donde es casl imposible preveer el poder adquisitivo de la
moneda, las institucioncs de crédito presentan, aparte de
sus problemas habituasles, un desajuste en los sigulentes cam-

.

pos:

1, Obtencién de Recursos y Cobranzas
2, Colocacién de Fondos

3, Presupuestacidn
1.3,!. Dbtencidn de Recursos y Cobranzas.

Los fondos msonetarios que puede utilizar una Insti-
tucidn de Urédito, proviene de dos fucentes principalmente:

Externas e Inte-nas.

Las Fuentes de Financiamiento Externas, se pueden
dividir en dos: Préstamos Bancarios y de 1la Captacidn del

Piblico.

Los pasivos a favor de bancos extranjeros o de algdn
otro tipoe de financiera extranjera tienen el inconveniente
que estdn en funcidn directa a la paridad combiaria entre

tas monedos del pais acreedor y del pais deudor; siendo las
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paridades dupendienkes de la ctaosa de Inflacidn de ambos pai-
ses, lo que hace muy dificil el pago de los pasivos en el
tiempo preestablecideo en virtud a 1la ai:a inflacién que tencmos
y principalmente debido a la diff{cil recuperacién de las cartera

no se realiza a la mismo velocided que los perifdos de pago.

Lo qgue produce en algln tiempo, una no muy buena
imagen de las instituclones de crédito nacionales, dificulton-

do por esto c¢l otorgamiento de nuevos financiemientos.

Por oatra parte la captacidén de dinero por medio de
inversiones o ohorre, estd fntimamente ligado a la relacién
existente entre la tasa de interés que se otorga y la tasa
inflacionaria, a su vez de la capacidad de ahorro del pibli-

co.

La principal Fucnte Interna de captacidn de recurses
de una institucidn de crédito es el grade de recuperacién
que tiene de su cartera; la inflacidén en este aaspecte afecta

en dos formas distintos:

Primerao, las empresns en una economio inflacionaria
tienen un mayor riesgoe de disolueién en comparacidén de una
cconomia wstable, situacidnr que auments el riesgo para la
institucidn de crédito de recuperar su cartera; en segundo

término, el dinere quec estd rvecuperando la dinstitucibn de
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crédito no tiene-el mismo poder adquisitivo del qﬁe ella prestd
en un pr{nc;piu, a la largs, puéden traer estos [actores una

deria descapitalizacién de la institucidn financiern.
1.3.2 Colocacidn de Fondos

Azl come se seiinlo, in inflacién afecta o la captacién
de [londos por mediﬁ del ahorro d.de invérsioncs. dependiendo
de la relaclén que ésta guarde coﬁ la tesa de interés; también
alecta el vulﬁmcn de la colocacidén de financiumientos de dichas
inastituciones. En otros palabras: si la tasa de interés es
mayor que la inflacién, ecncarecerd la colocacién de eréditos,

y 8i sucede lo contrarjo 1a facilitarf.

Por otra parte ¢l ipecremento del fendmeno inflaciona-
rio redueird ol nimere de cmpresas que sean sujetos de crédivo,

por la inestabilidond de la economia,
1.3.3 Presupuestacidn,

La presupuestacién no s88lo es problema particular
de las dinstitucienes de crédito, sine tombién de cunlquier
compaiif{a de cualquier tipo de giro. En una época inflaciona=
ria, la dificultod de calcular un sistema de rentas, pagos
© una tasa de interés es muy grande, si no se quicre perder el poder

adquisitivo del dinero equivalente al crédito otergado o al
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bien vendido o través del tiempo.. Por otra parte, se puede

estar fuera del me}cndo por el alto costo de crédito,
.l.d PROBLEMATICA DE LOS SOLICITANTES DE CREDITO.

El fendmeno mds importoante dentro de una dpoca infla-
cionaria, es el que experimenta el solicitante de un crédito,
al tener que desembolsar una serie de rentas o amortizaciones

a través del tiempo para cubrir el importe del mismo.

Con excepcidén del nueva sistema de pagoes que ofrece
el progrome de coberture de riesgos cambiaries: "FICORCA",
el cual se tratard més adelante, lo mayorla de los préstamos
financieros a 1largo plazo tienen que ser pagados con rentas
uniformes. Sicndo los primeras rentas las mds diffciles de
cubrir y 1las dltimas rentos las mds fdciles, esto se debe
a que el dinero de isas rentas v asmortizaciones las cuales

se van pagando, voan perdiendo su poder ndguisitivo.

Por ejemplo, no es lo misme pagar una renta de
$10,000,00 eon aposto de 1976, a la misma renta cen agosto de

1984 dentro de un crédito a pugor en B ahos.

Este praoblemsa que experimenta el solicitunte de crédi-

to es un problema de liquidez a corto plazo, cl cual se va
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o ir slucionando en tanto 1la generﬁcién de efectivo del soli-
citante Quya aumentando, debide a la Inflaciédn.

1.4.1. Efemplo

El efecto de 1la inflacién en una serie dc pagos de

rentas, y en el flujo de efectivo de una empresn.

Parna el siguiente ecjemplo, s8e supone una empresa
de produccién de bienes, la cual cuenta cop $100,000,000.00
de excedente de capital de trobajo. Lo empresa genera utilido-
des brutas mensusles de $100,000,000,00. Esta utilidad sc

Ilncrementa en un 10X mensunl, debido al alza en los preclos.

La tabla siguiente reflejo el comportumiento del
excedente de caplital de trabajo suponiende, que la empresn
tiene que realizar un desembolso extra de sus haobituales gastaos
pora cl pago de un crédito de $150,000,000.00 pesos mensunles

durante 12 meses,

Er el ejemple, se¢ observa come la Inflacién es el
factor que salve a la empresa de tener serios problemos de
liquidez, debido a 1la disminucién que sulrirfo su capital
de traobajo, por el pago de las rentas o amortizaclones relati-

vas al crédito,
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De td#o esto surge la idipterrogente de como sSolucionar

'estg tipe de problemas.

" En el préximo capftulo se discutird que se ha hecho
. putﬁ encontrar un sistema de créditos que no altere la liqui-
dez de la empresa y que las instituciones de crédito obtengan

altos rendimientos sin erosionar su copital.



Disponibilidad de Recuros para el Pago de un Crédico

Sobrante del capital
de trabajo al inficio
del perfodo.

Utilidod brura del -
perfodo (en funcidn-
al ipcrementu del {n
Jice de precios 10%-

mensual)

Disponitle

Rentas de Crédito

Sobtrante

Enerc Feb, Mzo, Abril Maye Junio Julio Agosto Sept, Dete,
$100 50 10 (19) (36} (40) {29} (2) 43 108
1oa 110 121 133 L46 161 177 195 215 237
200 160 131 114 1o 121 148 193 258 345
150 150 150 150 150 150 150 E50 150 150
50 10 (19} (36) (40) (29) (&3] 43 108 195

- Nov.

195

150

1006

Die

3106

287

593

150

443

CIFRAS EN MILLONES DE PESOS
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. CAPITULO 11
PRIMERAS SOLUCIONES

En este capftulo se mencionnn divursos Lipua dc flnun—
cigmientos, que han surgido para prutegcr gn algunn ‘furma
a lus instituciones deo crédito _como a los aolicituntes del
mismo, cn mayor o menor mcdidu contra 105 efchoa dc ta inflo-

cidn.
Los tipes de finunciomiento gue se eanunclan son:

Créditos Inflocionarios de Braosil

Créditos del INFONAVIT

Créditos del tipo FICORCA

Crédditos Bancarios de! tipo de Vivienda de Tnterés

Social
2,1 CREDITOS [INFLACIONARIOS DE BRASIL.(1)

Los acontecimientos econbmicos del Drasil, !levaron
en 1964 lo implantacidn de un Programa de Estabilizacidn Nacio-
nal, que tenfa por objetou eliminar las fuentes de Inflacidn
y restablecer la confiasnza piblica, en el perfodo de 1964
1n Inflacién fue de 15.52 y existfo una erisis finonciera

este programa sc¢ implantd debide a que se habla permitido
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que 3155f torifps ‘de ‘muchos ééryiciha piblicos se rezagaran
‘en cdmparntiﬁh:éon_el.ni#éliéénérhlf&e precios, muchas empresas
pﬁﬁlicqs :uvigrbn pérdidns considerables, que fueron cubiertas

cﬁn subsidios del Gobierno Federal.

El programa impuso polfticss restrictivas de indole
fiscal, mﬁnetariu y saolarial, ~ E! gobhierno ajusté el ctipe
de cambio y otros preclos controlados a niveles mds renlisras.
Sin embargo, debido & uns bajan de 1n produceidn industrial,
3¢ relajoron algunas restricclones c¢rediticias y fiscales
en 1965, con lo qgue estimuld el oliza un tanto més rdpida de
los precios en 1966. Aunada el efecto del mal tiempo sobre

las coseches,

EN 1967 se incluyd al programa una serie de medidas,
toles como las deducciones del Impuesto sebre la Rente, prdrro-
gus de 30 dfiss en el paogo de algunos impuestoﬁ ¥y un ritmo
mis rdpido de expansién del crédito al sector privado, liberd
la polfitica de salaries y se volvidé a devaluar el cruzeiro,

Ei Indice de precios aumentd un 28X en ese afio.

Un novedoso sistema crediticio fue dimplantado en
Julio de 1970 por el Banco Nacional de la Hahitacidbn, ol cual
consistiua en que en loy operaciones de dicho Banco, sc utiliza-
rd una Unidad Patrén de Capital (UPC), esta unidad de referen-

ciu de valor es igual a la obligacidn recajustable del Tesaoro
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2.1.14 'E}eﬁplo de un Crédito Indexado al UPC

3o
Nucionnl, ln cual ’ 8 corregida trimcsnrnlmante de¢ acuerdo

can ln fluctuacién del £nd1ce de precios al per mayor.

La ucilizncién de la UPC permite al Bancoe Nacional

4,de Hubihncién mnntener aus progrnmas a salvo del procesc infla-

En Jﬁﬁio ée 1970 una casa habitacién de un nivel
ecandmico ﬁedio téniu un valor de 18,480 cruzeiros. A usa
techa el UPC fue [ijado en 46.20 cruzeiros, lo que implicaria
que la casa habltacidn tendria un valor original de "400 por

upcH,

El comportamiento de un crédito a pagar a8 & ailos
con amortizaciones mensuales o una tasa del 30X snusl, se

ilustra en la hojo siguiente,

El tipe de cambio libre promedic en ese afio ern de

4 cruzeiros por US $1.

Es fdcil observar que tanto el capitael como los inte-
reses fluctdan en funcién del valor del UPC, Con el valor
de la renta de "14,40 x UPC" se¢ cubre e! 2.5% del saldo ne

amortizado por concepto de intereses, y lo diferencia sc ameor-
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- tiza al capital,

En estn forma 1la institucién de crédito protege el

poder ndquisitivo de su patrimdnio por cancepra de la infla-

“cién, al misme tiempe que protege su utilidad pendiente de

realizar,

UT = MARC X UPC - MRP X UPC

UT « {MRC -~ MRP} X UPC

dende:

MRC = Monto de rentas cobradas en un intervale de
tiempo.
MRP = Monto de rentoas pagadas eon un intervalo de

tiempo.

Por otra parte el solicitante del crédito puede en
cualgquier momente, saber cual es el suldo insoluto de su adecu-
do, ya que se le otorgn una tabla de amortizacidn en funcidn

del UPC., come la que sc presentd anteriaormente.

2.2 CREDITOS IKFONAVIT. {3)

En abril de 1972 s¢ crea un Institute denominade

INFONAVIT (lnstituto del Fondo Nacional de la Vivienda para
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los Trhbajndurcé); cl_ﬁﬁal ticﬁe_por qﬁjeta: L

I. Administrar los recursos "del Fondo Nacional de

la Vifienda.

1I. Establecer ‘y opéra}_ un éistcmu financiere que
permita a los trobajadores obtener crédito barato y suficiente

paro:

a) La adquisicidn, construccidn y mejores a sus hobi-

taciones.,

b) E! pago de pasivos controfdos por conceptos ante-

riores.

Para profundizar en la mecdpnica linanciera del Insti-
tuto, a continuancidn se inscrtan algunos artfculos de 1la Ley
del INFONAVIT y de la Ley Federal! del Trabajo, los cuules
establecen en términos pencrales, la estructura y reglamenta-
cién de los financiamientos otorgndes por esta Insctitucidn

Gubernamentul! el trobajador.
Ley INFONAVIT, Arcfculo 48

Con sujecidén o los requisitos que [ife la Asamblea

General, el Consejo de Administracién determinari 1los montos
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miximos de los créditos que otorgue el Instituto...

Ley INFONAVIT, Articulo 29

Son ohligaciones de los patrones... hocer los descgqn-7
tos a sus trebajadores en sus -salarios conforme n lo préviato-_

en el articulo 97 de 1la Ley Federal dci Trabajo.
Ley Federal del Trabanjo, Articulo 97

Los salarios minimos no podrdn ser objeto de ...

descuentos y reducclones, salvo los casos siguientes:,..

III. Pago de abonos pars cubrir préstumos provenien-
tes del Fondo Nacional de 1a Vivienda,...cstos descuentos
deberdn  haber sido uceptados libremente por el trabajador

Yy no podrén cxceder del 20X del salario.
Ley INFONAVIT, Arciculo 44

Los créditos a 1los trabajadores... devengardn un

interés del 4% anual sobre saldos inscelutos.

Trotdndose de créditos para la adquisicidn o construc-
¢i6n de habitaciones, su plazo no serd nmenor de 10 afias....

pudiendo otorgarse hasts un plazo midxime de 20 afos,
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Este tipo dc finsncigmiente contempla una grun flexi-
bilided, ya que en un momento las rentas son variables depen-
diendo. del sueldo del trabejador, esto implica que a una tasa
fiin, no siempre se amortizard 1la wmisme cantidad al saldo

insolute del crédito,

Ern una época inflacionarin como la actunl, lo mis
foctible es que el crédito se cubra antes de lo estipulado,
en otras palabras dque se¢ amortice anticipadamente, ya que

las rentas tiencn uno tendencia creciente.

Este F[inancienlento tiene 1la caracteristica de dar
plena seguridaod nl trabajador que lo adquiere, siendo el descm-

bolso de¢ las rentas siempre ¢l mismo en proporcidén u sSu sueldo.

Ne siende lo wmismo para el Fondo que otorgs ¢l finan-
ciamiento, ¢l cual recobrard o una tasa fijo, un capitel que

se¢ estd desvalorizando.
2.3 PROGRAMA DE COBERTURAS DE RIESGOS CAMBIARIOS (4)

Lo falta de divisas y la imposibilidad de que nuestro
pafs cubra su d&ficit externo en los mercados internacionales,
forzé o nuesiro Gobierno u reesiructurar lo deuda cxterna,

con base en un nuevo programa de recordenamiento econdmico.
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El programa del FICORCA es ﬁnrtc del plan de reestruc-
turnciﬁn,fmediante él cuni se pretende diferir a largoe plazo,
las amdrtlzacioﬁes de las obligaciones externas de las empre-

sas,
2.3.1 Objetives

El programa del FICORCA busca los uiguientes objeti-

vos:

l. Ofrecer un mecanismo o lo empresa con pasivos
eh moneda extranjera con el cunl pueda “cubrir su riesgo cam-

blario a large plazo".

2, Establecer un plan oficial que sirva de base para

que empresn y acreedor extranjero "recstructuren sus créditos”,

3. Ayudar a "mejorar l1la liquidez" de las empresas
que han sido fuertemente afectadns por las pasadas devaluacio-

nes, presiones inflacionarimss y contraccidén de sus mercados,

4, Diferir a largo plazo las emorctizaciones de la

deuds externa privadas.

2.,3.2 Alcance del Programa

El programn c¢std orientado o la deuda externs del
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sector privédo, esfimadn entre 12 y 14 mil milleones de délares,

- con las siguientes carocteristicas:

l. Adcudos contrafdos con anterioridad al 20 de Di-
ciembre de 1982, (Los adeudes puéteriorcs sb6lo bajo autoriza-

cidn)}.

2. Adeudos n corgo de empresas costablecidas en el

pals (personas f{sicas o morales).

3. Adeudos a favor de entidades financieras nacionales

0 extranjeras o proveederes extranjeros,

4. Adcudos dencminados en moneda extranjera y cuya

obligacién de pago es en el extranjero.
5. Reglstrados en SHCP,

6. Que venzn en el large plazo o sSe reegstructure

para que venza en el largoe plaze.
*2.3.3 Caracteristicas Principnles:

1. Incluye cuatre olternatives de cobertura pora

el principal del adeudo y para el pago de interescs.
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2. Cnntemplu 1n poBibilidud de otnrgar finunCiamientn

en pcsos o lurgo plazu.-para que 1la empresn liquide sus pasivos

en moneda uxtranjeru.=

3. El finuncinminnto eéthbléée' una  nueva

férmulu de pngos crecienhe ; a ﬁismihuir ta carga

lg'didd del crédito.

anflisis financiero

.ya gque opera como

un segurn de ricago ‘cambiar 5 cpnqélnble.
2.3.4 'Planfcaﬁiﬁqto a y,ﬂéfc@p propuesto FICORCA(S)

Planteamlento dol Prablema:

La 1nflnc16n adelnntl ‘1la corgan de los pages de un

crédito - en’ términus reales,-esto colocu ul deudor en una posi-

cidn de insuficiente liquldcz que le impide cubrir los pagos.
Solucibn: _7'.

Redistribuir los pagos a carge del acreditado, para

que no se concentren e¢n los perf{odos iniciales.

Contar con un método sencillo para determinar los
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pages, nusccptlblcs de adapta;sé-n los cambjos eon las tasas

f

de interﬁa.'

A

Férmula ﬁropﬁéhié_Ebmofﬁﬂlhciﬁﬁfbffhréhiémé:»?

Flqu neto de efectivo a‘cargo del acreditade

La primera erogacién P, cs igual a:
Fpo= Py (1 4+ i)

Lo segunda erogacidn P, es lgual ay:
P, = Py (1 + ip)

La tercero erogecidn es igual a:

P3 = P2 {1 + 13)

Ejemplos Pago de un crédito de 100 pesos, pagaderos
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en tres periodos.

P = 100/3 = 31.3

[s]
-Perjodo Tasp _de Interds Flujo neto de efectivo anual
1 60 313.3 x 1.60 = 53.3
2 50 53.3 x 1.50 = 80.0
3 30 80,0 x 1.30 =104.0

Parn propdsitos contables y fiscales, en la auseva
formulacidn se continflon ussndo 1os mtodos tradicionales

para estimar los intereses Sobre los saldos insolutos del

crédivo.

El flujo neto de efectivo tlene un volar presente
igugl al crédito otorgudo, con lo que se gurantizs la liquida-

ciépn totnl de diche finunciamicnto.

En los periodos iniciales el Fflujo neto de efectivo
ne alcanza para cubrir todos los intereses, por lo gque se

recibe un finunciamicenvo por la diferencia correspondiente.

El financiamientec adicional necesario en la [&rmula
propuesrs es mis adecuado para resolver el problema de liquidez
de las cmpresas, que la renovacidén de créditos en forma conti-

nua, la que conservy a las empresas en uno situacidén de incer-
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tidumhre y causa ramisiones por renovacién.

2.4 CREDITOS DEL TIPO DE VIVIENDA DE INTERES SOCIAL.(G6)(7)

El1 Banco de Méxica resolvid cstablecer un nueve régl-

men aplicable de los créditos para la vivienda que otorguen

las Instituciones Nacionales de Crédito o partir del 1 de

marzo de 1984,

Ajustdndose éstos a lo siguiente:

1. Tipos de vivienda

Existen 4 tipos de vivienda cotalogandos dependiendo

del tipo de construccién y dres del terrena.

Rl
.

Ingresos de los acreditados

Para la zona V¥ (incluye D,F.,) los méximous de salarios

quc tengan los acreditados deberdn ser:

Tipo de Vivienda Veces o] Salarie Minimo

1 4.1
2 5.7
3 7.4
4 10.0
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3. Destiuo-dcl Crédito

Los destinos del crédito dcbcrén scr unicamcnte para

la adquisicidn, mejorn y construcciﬁn dc lu viviendn. intcreses

no cuhicrLos: pur Lel nucvo . comisione cspecialu

de

cuntratucibn .cunndo 6sta sén |

currespundicnln de 105 que se 1nd1can a- continuacién.;' 
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Viviendan Miximo o Zona - . . Factor . S Tasa de

Financiar - Co Aplicable ' Interés
1 6000 I-11. . % . 0,50,
1Ir- .o o0, 55 . 702
v-v 0070 ) -
2 6800 T-11 .. 0.80 . ° .
‘ CITT .. . 0BS5S .. .- . 75%
LIVev: oo 1os
3 7600 I-11 1.20 .
I11 C1.25 : 80%
Iv-v. 1.45°
4 8400 la1v 2.00 85%

NOTA: Lus maximos o finunciur y 1o tuéﬁ de interés son ajustados
mensualmente por ¢l Banco ﬂe México.

La crugnciun nctu .néi, detcrminadn se agjustard el

1 de tebruro de cudn aﬁo,:en términos de que la nueva erogucidn

_hety sea igunl nl rusultndo de ln uperuciéu siguiente: a lao

erugncién nan quc currespundn ‘al mes de enero inmediato unte-

'Be 1e sumnré ln cantidad 4que se obtenga

rior al dcl ajustn
de ﬂplicnr‘.q' esu _erognciﬁn neta un purcentaje equivalente
al 70% _dcl incrcmento porcentuul del salariv minimo diario

gcneral‘dul Distritu Pcderal.

Paru calcular los ajustes clitados sc tomard en cuenta

la variacidén de dicho salarie minimo comparando el salavio
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mInlmo vigen:e en-rln Eechu en-qué-éé hag& el éjuste de qu§~

s trate con el anlario m{nimo vigcnte el 1 de Febrero 1nmed1n-

to. antcrior ‘a lu fecha del njuste

fecLo cl Banco de MCxicu

cada’ aﬁn, pnr ‘efemplo una tosa

Los togas I3 dfrespondlentes a esta primera
crapa, serén njustadns « de fbbﬁéfblde cada anfio, en términos

de que la hueva - tasa sea iguul al resultudo de la operacidn

siguiente: o 'lu tasa ‘ crédi:o que correspoenda al mes de

Enero inmedinto anterior a ln fechn del wjuste, se le sumardn
los puntos porcentnules que se Dbtengun de aplicar un factor
de 0.15 al incrumcnto porcentuul del salario minimo diario
general del Distrito Fedcr#l. La toasa asi osjustada tendré

vigencia a partir del mes de ajuste.
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Para culculur lus ujustes cltados sn tomarﬁ en cuenta

la variacién de dicho sulurin mlnlmo. cumparundo el ‘salario

minimo vigunne en’ ln fe:ha'un que5 e’ hngn el ujustc de que

se trnte con el sulnrio minjmo'vigente el l"de FLbrero inmcdin—

to anterior n la fe:hn

lasiKQué el importe de

"los interescs a 'Iélbrogucién neto, ol

‘écredimado'podrﬁ eJcrcer crédlto'udicionnl por la diferencia

quc s obteugn de rcstnr u_ ﬁorhe'de los intercses a pagar,

la eroguci6n neta.

El importe mﬁximo'dcllﬁunjUnto de las disposiciones
adicionales det crédlto para- pago de intereses serd ipual
al 70% del importe méximo de las disposiclones del crédito
que de conformidad con ¢! contrato respectivo pueda destinarse
a financiar 1s ndquisicidn, construccidn y mejora de la vivien-

da de que sc trate,
Segunda Etapa

Una vez que el acreditado, un través del ejercicio
de disposiciones adicionamles, alcance el monto total seialado
en el dltimo pirrafo de la primero ctaps, el cerédito devengard
ln tasa de interés correspondiente a lo scgunda etopa, en

lugar de la sefnlade en 1n primers cLapa.
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La tasa de interés anual’ apliéﬁﬁle gl-:érédifo'_dﬁ'
esta eta}m se calculard mensualmente 'y s:c:é. :eqrul.i'-\;-ulen:e al’
cociefite que resulte de dividir, la erogacién ',ne-t.n-.del.i mea
de que.se trate multiplicada por EDCE}.eﬁtré_lg ;ﬂn§ihnd duﬁ
.resulte de.sumaf nl salde insoluto del ?ré&it&reﬁ_;n'fecha

de cfleculo los pagos anticipados gque, en su cnso, héyn efectua-

do el acfeditado durante la vigencia del crédita.

Las tasas de interés determinadas conferme a lo ante-
rior no podrdn ser superiores o la estimacién del costo porcen-
tual promedia de captacién (CPP) que el Bance de México da
a conccer mensualmente a través del "Diariae Oficial" de 1a
Federacién, correspondiente a8l mes inmediato anterior al mes

en que se devenguen los intereses respectivos.

Lus intereses siempre se calculardn sobre el saldo
insoluto del crédito, el cual reflejard todo pago anticipado,
que en sy caso, efectie el acreditado,

.6B. Pago del! Créditoe

Los pagoes a cargo del acreditado serdn por mensuanlida-

des vencidas,

En aguellas mensualidades en las que los dintereses

devengados sean iguales o mnyores a la erogacidn neta, cl
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pugo minimo mensual a cargo del acreditado serdé igual a los

intereses devengados.

El acreditado podrd cubrir diches intereses:

a) Con recursos proplos; o bien

b) Entregando el cquivalente de la erogocibdbn neta
¥y ejerciendo crédito adicional, conforme a lo sehalado en
el dltimo pArrufo de lus primera etapa, para liquidar la dife-
" rencia, En ambos casos el importe total de le suma cubierta

sc aplicari a pagar Gnicamente intereses,

En aquellas mensuafidades en las que los intereses
devengados secan inferiores a la erogacidn neta, el pago minimo

mensunl a cargo del acreditade serd igual g 18 crogacidn neta,

En estuvs cusos, las cantidades pagadas en exceso
&z los intereses devengados se aplicardn g amortizar el saldo

insoluto del crédito,

7. Plazos

Los créditos se contratardn sin estoblecer un plazo
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fijo pnra el pago'u

Dicho plu;o _aerﬁ nl necesario 'pnra que

el. ncrcditudo ; edimianLo

Sin embargo. en’ virtud_de ﬁo an el an{culo

46 bis 2 fracc16n VIII 1 ‘de” Inatitucioncs
de Crédito y Organizncioneﬂ Auxil ares,i_”ﬁl.t?énéﬁurridos 20
nilos contados a partir de la contrntncién disl éréﬁito,lexistia-
re un saldo inselute 8 cargo del ncfeditndo, &ste no eatarh
obligado & pagarle, siempre y cuando se encuentre al corriente

en Sus pagos.

Sefiala la revista "Homes de México" (B), que "Lou
créditos para la construccildn van en constahte aumento y que,
junsto con el Programa Nacionol de Lla Vivienda, pedrén dar

lugar a un gron suge en la construcceidn
Mis adelante la revists menciona:

"Lo significative -dice Mancera Aguayo- es que "tiende
apalior muchos dafios que la Inflacibébn has cousado en uno de
los 4dmbitos en que sus estragos hon side més notarlos, ¥y que

cs el crédicto hipotecaorio®.

"La clave estd op adecuar en mejor manera las eroga-

ciones del deudor a su capacidod de pago, evitondo que dichas
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ferogaciones se recargucn .un términos reules en las primeras

'.etapns de 1a vida del crédito

* como ‘sucede con los préstamos

3‘convenciona1es en-ép cas ellnﬁlagién”.

';nterior -afiadibé- los erogaciones
€ : 'de hacer los acreditados estardin en fun-
cién del importe del snlario minimo, pero con la ventaja de
que al transcurrir el tiempo, subirdn solamente en una propor-
cién;gqpivalente a1_701 de los porcentajes de aumento de dicho

salnrio™,.

"Ello =-dijo- quiere declr que le coerga del servicio
‘de la deuyda tenderd a ser decreciente como proporcidn del

Ingreso del acreditado".
Como crnclusidn la revista "Homes de México™ seifinla:

"En suma, consideraomos que el nuyevo sistema de [inan-
clamliento hipotecario recidén anunciado por el Banco de Méxlco
permitird a muchas personas gue hosta hace poco habfan quedado
fuers de todo posibilidad de comprar casa propia a realizar
su desco. Basta que cuenten con cl 303 de su capftal total,
ya que el resto lo podrdn (inunciar & plazos de 10 a 15 aoiies

con grandes flexibilidades",

A difcrencia cen el sistemn de pagos que ofrece el



50

INFONAVIT, cl Sistemn del Banco de Héxlcn uyudu a que el Ingre-
B0 de sus anrecdorcs no se vea crosionadn con lus pagos hipote-

cnrios en el trunscurso del tiempo.';n .
2.5 COMENTARIOS--

Antes que ﬁuaér;éu rimﬁo}éanﬁe. remarcar, que estos
tipos de crédito y hlgﬁnosldtfoé,ﬂshn.Eé[fejas de 1o evolucién
del sistema flnanciefu'mhnd{aiTﬂltravéa de los tiempos y en

una scgunda inutancin, de ln evolucién misme del hombre.

El1 hombre desae aﬁ cxlstencin en la tierra, ha ido
buscando soluciones n la diversas necesidades que se le presen-
tan, ¢stes cada vez van siendo de una complejidad mayor taento
técnica como prdctica. No cs debido establecer dque estas
soluciones, a trevés de las distintas &pocas de su existencia
son mejores o peares unos de otras, mis bien son acciaones
posibles enmarcadas en una situncién y &pocas muy particular
cada una, de la misma manera, al camparar los diversos tipos
de crédito, se¢ debe entender que cadn una fue el mejor en
Sy mnomento ¥ sSu circunstancias. Asf, por cjemplo un crédito
hipotecario con puogos constantes y tasa fijs en uwna ©Epoca
como la de 1950 en México, doba la wportunidad de financiar
una actividnd econdmice sin dafar la liquidez de las empresas
¥a 4yue la amortizaciédn de los crédites ers realmente o un

largo plazo.
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En le actuslidad, 1la situacién es distinta, hoy se
estén viviendo puevos niveles de Een&mchqs econdémicos, tal
comp en el cuso de la inflacibén que en poqés afios en un pals

como México ha causado grnﬁdes perjuicios.

Con base en lo anterior se presents una critlea de
los créditos mencienados anteriormente, en el entendido de

que hoy se estd viviendo unn altuacién distinta o 1la de ayer.
2,5,1 Créditos Infilacionarios de Brasil

Fue un gran avance el que se¢e renalizéd con este sistemn
al proteger el capital del crédite, no por medio de los inte-
reses, slno por recuperar directamente ¢l poder adguisitive
que 1iba perdiendo, a la vez de proteger los uwtilidades cspero-

das de los bancoy.

Este tipo de erédito, no contempla 1la relucidn cnure
el dincremento de los pagos y el lncremento o decremento de
los ingresos brutos del solicitante, pudiendo llegar en  un

momento dadv 0 ser imposibles de cubrir,
2,5,2 Créditos del tipo FICORCA

Es un crédito roalmente noble para el! solicitante

de crédite, ¥ya 4que no gepera un rendimiento direciLamente,
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sinn_q@cqﬁniqéﬁéﬁte“pfbté“e hiféh'fu'1 ﬂéii§7ﬂééd§dnﬂédquisiti;
081 te t;po;d&f[inéﬁciamiento

',Anatitucignes;qﬁ!&fédito, al no - tener

2,523 ﬂ-Cféd?:ds; Bhnch}ibﬁ':déiV'cibo_ de ‘Vivienda de Interés

Soclal

Este tipo de crédito contempla 1a necesidad tante
de proteger el capital del banca, por medio de Iintereses varia-
bles, como de proteger el patrimonio del solicitante de crédito

via pagos varinbles cn funcidn ol salario minimo.

Por desgracia en la mayoria de las empresas en México,
los selarlies superiores al salerio minimo no siempre se incre-
menta en la misma proporcidfn que &sta, en los dltimos aiios
este incremento ha sido menor, ocaslonendo (que mientras pose
¢l tiempo, un mayor porcentaje de salorio sec tendrd gue aportar
al pago del crédito, en contraposicidn con unn de lus hipdresis
de este sistemn, la cual establece que se ird aportando cada

vez un porcentaje menor que el salario al pago del crédito,
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Trilles, Méxica.
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CAPITULO TTI
CREDITOS INBEXADODS

3.1. HIPOTESIS BASICAS DE LAS VARTABLES TINVOLUCRADAS EN UN
CREDTTC TNDEXADO.

3.1.1, Capital

Debido a que el capiral finonciado por mwedio de cré-
dito tradicional va perdiendo su poder adquisitivo, un punto
interesante es pensar que el copital insolute se incremente
en funcidn del poder adquisitivo que vaya perdiendo, indepen-—
dientemente de la tasa de interés pactada, con el fin de no

perjudicar al potrimonic de las instituciones de crédito.

Un ejemple de esta situascién, seria: si un deudor
debe $ 1 000.00 al principio del periodo y ne realizd ningin
abano a su saldo, al final de este periodo, si la inflacién
durante el mismo fue del 5% adeudaria $ 1 050.00 m.n., sumandos
a4 los {ntecreses generados en el mismo. Con hase a lo anterior,

la primera hipdtesis serd:

“"E1l capital inmscluto del adcudo se gctualizard en

funcidén de su pérdida adquisitiva.™
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3.1.2. Pagos

Ya que el capltsl insoluto del crédiroc propuesto
se actualiza dependiendo del poder adquisicivo que vo perdiendo
es necesario contar con un sistema de pagos crecilentes, los
cuales en alguna forma también se aoctualicen, ya sea en lo
misma proporcidn que se incrementa el capltal insoluto, 1lo
cual nos llevaric o un sistema equivelente el usado en FICORCA
o en Brasil, o en la mismo proporcibn gQue -se incrementan
los Ingresecs brutos del solicitante, yo sea persona f{isica
{salario) o persona moral {utilidad bruts o algun otro Indica~

dor del estado de Resultados).

Cabe notar que si el pago se {incrementa en funcidn
de los Tngresos, c¢n una [orma parecida como se incrementaon
loa pagos en un sistema INFONAVIT o en un crédito bancario
del TIipo de Vivienda de Interds Social, sec garantiza en gran
medida la recuperacidn del capital, ya que el page del crédi-
to npunca restard a la generucidm de efectivo mayor porporclén

que la que resta al iniciar el sistema de pogos.

Se puede pactar, que no s6lo el pago del crédito
s¢ octualice en funcidn del dincremente que tenga el capiltal

insoluto en el periodo o del incremento del ingresoc bruto
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del aolicf:antc. sino coma una combinacidn de ambos,

51 los pagos no s¢ actunlizan de alguna manera, suce-
défla que el saldo insoluto siempre aumentarfa y los pagos
‘en up ﬁomento no podrfan cubrir ni 1los interenes. o en otra
circunstancia, los pagos serfan tan elevados haclendo impréc-

tico el adquirir crédico,
Con base en lo anterior la seyunda hipbtesis seréd:

"El monto de 1los pagos se actualizard en Ffuncién

de los Tngresos Brutos del solicitante de crédito”.
3.1.3, Tasa de Interés

La hipétesis acerca de la tasa de 1interés es la si-
guiente: "Los crédites contardn con un rendimiento fijo,
tomando en cuenta que e! capita! insoluto estd protegido par

los cfectos de la Inflacién™.

S1 se analiza con detalle 1a hipdtesis anterior age
puede suponer gue las tasas reales del rendimiento oscilarén
entre un 2% y 10% anpunl efectivo, dependiende del solicitante

de crédito y de lo situacidn del mercado de dinero.



37

La razbén por la que las tasas sean tan bajas, es
que el copital involucrade en el créditoc no necesita ya ser
protegldo por medio del! rendimiento de la operacién, como

se utilizn en los créditos actuales.

Esta situscidn trae consigo que 1os primeros pagos
del crédito supwesto, sean considerablemente menores a los
pagos de un crédito comin y corriente, yo que en el tipo de

crédito supuesto se incluyen menos intereses,

3.1.4, Plazo

El plazo del erédito serd por lo tanto una varisble

dependiente p los supuestos anteriores,

Los pagos del solicitante estdn en funcién o su gene-
racibén de efectivo ¥ el rendimientoc de la operacibébn lo marca
el mercado y el tipo de solicitante, el plozo puede ser 1la

variable de ajuste en los célculos de la aperaciébn.

Hipétesis sobhre el plazo del crédita:

“El plazo del crédito, sefa el sBuficiente para poder

amortizar el capital involucrado dependiendo del rendimiento

pactado y 21 meonto del primer pago.
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Si el monto de los pagos se incrementa en proporcidn

mayor que el capital, el créditoc tendrd un veacimiento antici-

pado a la fecha pactada y sl el capital se actualizZa en mayor

prOpurciéﬁ que el monto de los pagoes al finalizar el plazo

pactado existird un salde a favor de la institucidn de cré&di-

te, s8e puede estipular de antemano que el
finalizar el plazo pactado sea saldado en
exista una posibilidad de reestructurarlo

grado de moroasidad gque se hubiese tenido.

suldo insoluto al

ega fecha o que

dependiendo del
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En" el siguiente cuadra se enuncian las hipétesis

anteriores:

A) El capital insoluto del adeudo se actuali]
zard en funcidbén de su pérdide adquisitiva

b) El monto de los pagos se actualizard en -
funcién de los incrementos de los ingresocs
brutos del sclicitante de crédita, previa
verificacidnu y outorlzacién de la Institu--
cién de crédito.

e) Los créditos contardn con un rendimiento

- fijo, tomando ¢n cuenta que el capital in
soluto estd protegido de los cfectos de -
la inflacidn.

d) E1 plazo del crédito, serd el suliciente-
para poder smortizar el capital involucraj
do, dependiendo del rendimiento pactado y
el monto del primero de los pagos.
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3.2. EJEMPLO DE CREDITO INDEXADO

Particularizando las hipdtesis antericres, con el
objeto de tener una imagen miAs concreta de un crédito indexn-

do, se aonalizard el siguiente ejmpla:

La empresa "“X", S.A. se encuentra en la necesidad
de financiasr 8u caplital de trabajo por 1la cantidad . de
$1'000,000.00 m.n., por otra parte estima que puede realizar
erogaciones, sin afectar su situscibn ecbnﬁmicu, hasta por
un 25T de sus ingresos hrutos {es importante un anflisis de
crédita profundo para verificar este aspecto), 1los cuanles

en la actualidad ascienden a $1'000,000.00 mcnsuales.

La compafila solicita & 1o 1institucidn de crédito
"Fin, 5. A. " una cotlzacidn de crédito indexado poara cubrir

sus necesidades.
Cotizaciédn de crédiro,
a) La imnstitucién "Fin, S. A." fijo una tasa del

102 anual convertible mensual, lo que equivale a .8333X efec-

tiva mensual.
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b} El monte del crédito serd por. $1'000,000.00 m.n,

c) El pago inicial serd ‘inferior o igunl a

~

$250,000.00 m.n. sin considerar el cfecto de

la inflacién; los pagos serldin mensuwales vencidos.

d) El plazo se calculy con la fSrmuloa fipanciera

de anualidades vencidas,
$ 1'000,000.00 = 250, 000. a ~ 8333%

Donde "n" es el nGmero de meses necesarios para cu~

brir el crédito.

Si C = R a -?l—ll

donde:
a 1 it se define como:

Despe jando "n" se obtiene n = 4.085

yo que con 4 mensualidades no se alcanzan a cubrir el crédito,

se determina como plazo 5 meses, obteniendo pagos menores
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a $230,000,00 mn

Utilizando la férmula anterior, se obtiencn para

un plezo de 53 meses,

R = $205,027.46 mn.

e) Lo insticucibén de crédito indexa el coplital Inso-
luto del crédite al Indice Nacional de Precios at Consumidor

(se podrian utilizar otros indices inflacionarios).

A continvacidn se detalla el ejemplo con diversos
supuestos acercua de la inflacidn y de 1los ingresos brutos

del solicitante.



1. TADLA

DE AMORTIZACTOX SUPONIENDOD QUE EL

Al TGP'AL QUE LOS TNGRES0S BRUTOS DE "X, S.A."

INDICE NACTONAL DE PRECTOS PERMANECIFRA CONSTANTE

knpllul al Caplital incre Penta  del Renea incre- Interés s/ca Amortizacién

principio - mentado perlodo un- mentnds por- pital actua- por pariode
el periodo faflacldn{0%}) tevior. aumento ©n - l1izado

ingresos bry (.8333%)
tos (DT).

1000 000,00 1000 000,00 205 027,46 205 027.46 8 3313.00 196 694,46
803 305.54 803 305,54 205 027,46 205 027.46 6 R93.94 198 1333.51
f04 972,03 604 972.03 205 027.46 205 027.46 5 041.23 199 986,23
404 955,80 44 985,80 205 027,46 205 027.46 3 374,75 201 652,721
203 333.08 103 331.68 205 027.46 205 027.46 1 694,37 203 333,h8

0.00

£g
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MENSUAL AL IGUAL QUE LOS I[NGRESOS BRUTOS DE "( SoALY

TABLA RE AHGRT!ZAC!DV SUPONTENDO QUE EL INDICE NACIDQAL DE PREC[OS SE INCREMENTARA EL 47

Capienl al -
principlo
del1 perfodo

Capitel 4incre

mestado por

inflaciédn (4TY°

Renta dal-

sRantal’incgra-~
pericdo an- ‘mentadapor
f2nd0~

ntaeés n/cn‘:
teall actua-

»8333%)

Amavtizacibn
pot periodo

1000
B35
654
455
237

000.00
427,76
337.74
553.94
870.95

0.¢0

1040 000.0Q0
868 853,27
680 511.25
473 776,10
247 385.79

0.00

205 027,46 213" 6 666,32

‘213 728; 22175707 7 240,17
2217 ; i 5. 670,70
230 628,01 9! F..3 947,98

2 961.47

204 562,24
214 517,33
224 957,31
235 905.15
247 385.79

%



3.  TABLA DE AMORTTZACION SHPONTENDO QUE EL IﬁDlCE.HACTONAL DE PRECTOS SE TNCREMENTARA EL 4%

HMENSUAL ¥ LOS INGRESOS HR"TOS'DE.dX.S.A.“ EL 3% MENSUAL DURANTE LOS 5 MESES.

Runta incre-

Amortizacibn

Capital al- Capital incrg Renta del Interés s/ca
principlo - mentado por - perido an- mentad por - pital actua- por periodo
tel perlodo tnflacién (47) terjor, aumento Je t1zado

Engreaos bry (.8333%)

toa (3%)
1000 000.00 1040 000.00 205 027,46 “ 211 178,28 B 666,32 202 511.906
B37 488.04 870 9B7.56 211 178,28 217 513.862 7 2537.94 210 255.69
660 731.86 687 161.14 217 513,63 224 039,04 5 726,11 ! 218 2312.93
468 848,21 487 602,14 224 039.04 230 760,21 4 063,19 226 697.02
260 905.12 271 341,32 230 760,21 237 683,02 2 261,09 235 42]1.93

35 915.39»

#* Valor residual
un auevo crédico

del crédlico.

Este puede ser cuhbierco,

indexndo ndicional.

incremontando el dltimo

pago u otorgadeo

44



4., TABLA DE AMORITZACION SUPONIEXDO QUE EL INDTCE NACIONAL DE PRECIOS SE TNCREMENTARA EL 4%
MENSUAL ¥ LD5 TNGRESOS BRUTOS PE “X,5.A." EL 5% MENSUAL DURANTE LOS 5 MESES.

Capital al Caplital incre Renca del fenta incre- Intetés s/co Amorrizacidnl
principlio - mentado por ~ pericde ap mentada por - pitol actua~ por periodo
Jel periodo inflacibn (4%) terjor., aumento de ~ lizado

ingresps bru {.833%)

vos (5%)

1000 €OD.0D 1040 000.00 205 D27.46 215 278.83 8 666,32 206 612,51
833 387,49 866 722.99 315 278.83 226 042,77 7 222.40 218 820,37
647 902.62 673 B1B,72 226 042.77 237 3a4.91 3 614.93 231 7129.98
442 39).4) 459 272,29 237 344,91 249 212,14 3 831,28 256 380,88
214 291.4) 22T 947,07 The 212.14 224 B25.05% 1 857.98 222 967.07

0.00 0,00 J

* Renta ajustads para soldar el erédieo.
Esta ea eguivalente a auzar los {nterases del perfode mds el capital incrementadse por ia #nflp

cidn.

99



67

Es 4importante notar, que las tablas anteriores ac
calcularon presuponiende que se conocis tanto .el incremento
del Tndice Nacional de Precios como el incremento de los in=
gresos brutos del sclicitante de antemano. lo cual es practi-

camente imposible.

En el Apendice A hay una tabla que se forma conforme

se conocen los incrementos de las dos varlables.

En el Apendice A también hay uha Tabla de Amortiza-
cidén suponiendo distintos incrementos en los variables econd-
micas durante la vigencia del crédito indexado. {(Ver segundo

ejemplo del Apéndice A,)
Remnrcando las hipétesis anteriorea:

Los ccrédites indexados protegen el capital insoluto
de los mismos, ya que éste se incrementa dependiendo del poder
adquisitivo que va perdiendo coma’ se ve en el ejemplode 1a
ultima tabla, con los incrementos de 4,3,3,2 y 2%, de esta
forma la compaoiiia financiera no tiene que bhuscar la protcccién
de su capital por medio de altas tasas de fnterés, le cual,
come en los crédites actuales, dificultan la cgobranza sobre
todo en los primeros perlodos debide o los altos meontos de

aestos pagos.
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" En el ejemplo.de la ﬁlnimﬁ-tahia,-ae supuso un decre-
mento en los ingresos brutos del solicitante durante el tercer
periodo de vigencia del erédita, eso fue con la Intencidn
de {lustrar que las variaciones en las variables eccondmicas
pueden ser rtanto positivas como negatives y a su vez remarca
esta situacibn la nobleza de este tipo de crédito, ya que
los ponges del solicitante de crédito no se incrementan, sine

al contrario, se hacen més accesibles,
3.3, MATEMATICAS FINANCIERAS INDEXADAS A DIVERSOS PARAMETROS.

Definimos:

C. = monto de crédito,

Cj a capital insoluto al final de periodo "J"
R, = vpago inicial del crédito
Rj a renta actualizada al finnl del periode "j"

n = npdmero de periodos

i = tasa efectiva por periodo

2 = wvnlor residual del crédito en otras palabras
z = Cn i

ICJ- Porcentaje de inflocibn del perlodo j-1 al j

IRJ- Porcentaje de incremento de la renta del perio
do 3j-1 al j

J,K,L,H = Contadores
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3.3.1, Chlculo de R

Para los siguientes procédimiéntos.sg supond;gn amortl
zaciones vencidas de capital, s;ﬁ dcscérf?r-lﬁ posibilidad de
gue se puedan obtener resultados.intufesanteSisi{éstns fueran -
anticipadas,.

R, = Jo danduu—n‘i a 1 ~ (1 1y~0

aE\i

+
1

3.3.2, Célculo de R,
Rl - (1+TR1) R0 - Ro + RQIRI
Rz-(1+IRz) Rl-(l+1R2) (1+IR1) Ro -RD+R°1R1+ROIR2+R°IRFR2

Ry= (1+TR.D €1 4 TR _y) ... (1 + IR;) Ry

k
R, = R“;rIﬂl 1+ [RL)

como dato curioso si

IR, = IRm para todo L £ m

L

entonces

k
R = (! + IR) R
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3.3.3 CAalulo de CJ
Férmula recursiva

€ =¢C, (1 + IC)) (141} = R, (1 + IRI)

——’

Ry

Cp = Cl (1 + 102) (1 +1) - R,

c, = 02 (1 + IC,y) (1+1) - Rq

C, =C (1 + IC,) (l+i) - R

J-1 J J

dondas

J
R, = Ro ]! (1 + IRk)

J k =1
buscando una fdrmula general

¢, ~C, (l+IC1) (l1+1) - LN

CZ o

- R

= €, (141C;) (1+8)% (141C,) - Ry (1+IC,) (1+1)
, .

Cy = €, (14IC;) (1 + IC,) (1 + IC,) (1+1)7 - Ry (14IC,)
1+ 165 (1 + D% - R, (1 4+ IC5) (141) - R,
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) T PIC, a
C3,- Co PIqa (1 + 1)° - Rl mT (1 +_j_)..—.

PIC, PIC,
- —= (1 + i) - R —_—
2 PIC, ( ) 3 PIC,
donde:
k
PIC, = _\‘\— (1 + Igy)
L =1

deduciendoc una férmula general con base o lo antericr se ob-

tiene:
c, =~ c, PIC, (1 + 1)* - PIC X (1 + 1)k-L _ Ry
k [ k k TE:: PIC
L =1 L
- prc, [c (1+1)% - £ Ry k-L
Cy k L% P2 PIC, (1 +1) "
L=t

k k
c, = (l+1)"[-rr (1 + ICL)][ C, - R, & _L_L
L=1 L=l  (141)

L
(1 + TRm)
L {1 + ICm) 1

m=1
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S1 suponcmos en un nivel teédrica

IR = IC

pare todos los perfodos m, como serfn en ¢l caso del programa

FICORCA; la fdrmula sc resumiria en:
k k
C¢rrcorcay, ~ (1HTLTTT (14 re}lc, - ky ey

K
k
C(FIconc,\)k'[ Tr"L.l (1 + 1€ ] (€ (141)" = Ry S 7)

donde?

k
S M = (1 + i) a F\ "

5i suponemos en un nivel tedrice qQue:!
IR, = 1IC, =0

para todos los perfodos m, como si no hubiere inflaclén y

como si los ingresues brutes del solicitante no varfan

laférmula se resumiria ecn:

k
C(sin inflacidn), = C, (4137 - RS i1
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3.3.4, Cdlcule de Z

Substituyendo kwn en lu férmule peneral para Cn'

sc obtienes

Z = ¢C
n

n n
Zz = (D)'rrrsic] e - R = 1
AL L1le, - & L= 1 (1+19%
i, (1 + IR

moe I(1 + IC ) 'I

A continuacibén se demostrard como un crédito del
tipo FICORCA tiene un valor residual de "cero" independiente-

mente de la inflacidin,

= C

Z(FICORCA) (FTCORCA)

n
[ l:rr_ Lo 1c; )1 (¢, (1+)" - RoSa] 4

h n
RoSijs = R (427 a = G, (141)

ya que C, = R_ & E\i



lo que implicn que
r n n
z(FICORCA) -[ L=1 (1+ Icl.) 3 (co(l“') =G (1"'”. )

Z(ricorcay = ©

7%
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CAPITULD IV
COMENTARIOS SOBRE EL CREDITO INDEXADC

4.1 ASPECTOS SICOLOGICOS Y ACEPTACION DEL CREDITO INDEXADO

Algunos puntes en la historia del Crédito en México
son necesarios para hocer notar, antes de presuponer cualquier

impacto de aceptacién de los ecréditos indexados,

Alrecdedor de los nfios 1979 y 1980 se cestablecieron
en cl pafs, créditos con el novedoso sistema de "Tasa Varia-
ble", en el cual el monto equivalente por Intereses en cada
erogacidn del deudor era variable dependiendo de las variacio-
nes que sufriera el {ndice "CPP" o Costo Porcentusl Promedio,

publicado mensuslmente pur ¢l Banco de México.

Este nuevo sistema lo adeptaron en su totalidod las
instituciones de crédito paro proteger su capital cn alguna
medida, los solicitantes del créditoc en raras ocesiones enten-
dian la meochnico del cdlculo de esos pagos extras que tenfan
que reallizar pues hasta finales de 1982 1la tasa de interés

fue al alza.

Perc a partir de 1984 cuando la tasa de interés ten-

dia o la bajo, estos solicitantes de crédite, comprendieron
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la utilidad del método, ya que sus pogos llegabsn a reducirse
en algunes ocasiones considerablemente; é&sta fue una paouta
purﬁ el grado de aceptacibn paru la varigbjilidad de los paré-

metros en los créditas.

El Programa FICORCA, en cl aiio de 1983 presente otra
ventaja al solicitonte de crédite, ya gque aparte de obtener
una ceoberturas contra las devaluaciones de nuestra moneda,
ofrece un sistema de pogos muy noble, al principio los pagos
son muy accesibles, los cuales se van varlondo, dependiendo

del poder adquisitivo que va perdiendeo el dinerao,

Este ha sido uno de los grandes avances cn materia
de crédito en México, ya gue desde que ¢l inicio del finpancia-
miento, 8e estd protegiendo el patrimonio del solicitante
de crédite, por medio de 1o variacidn de pordmetros. Caobe

notar que este financiamiento ticne una aceptacién muy grande.

A partir de enere de 1984, se establece el nueve
sistema de [inanciamiente de vivienda de interés socicl, el
cual cuenta con dos pardmetros variables emn su estructura,

el "CPP" y el salaric minimo,

El director del Banco de México, Miguel Mancers Agua-
yo, el 22 de febrero de 1984, hace ¢l siguiente comentaric

acerca del pnueve tipoe de crédito:
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"Lo significativo es que tiende a paliar muchos daiios
que la inflacién ha ceusado en uno de los &mbitos en que sus
. estragos han sido nés notorios, ¥y es el crédite Hipotecario...
la clave estéd en adecuar de mejor manera las crogaciocnes del
deudor a su capacidad de page, evitando que dichas eroguciones
se recarguen en términos reales, on las primeras ctaopas de

la vida del erédito". (1)

Este es el Gltimo pasec que se ha dado dentro de la
evoluciédn del crédito en México, con una aceptacidn priictica-
mente totals yo que a juniu' de 1984, el presupuesto anpual
destinado por los boncos a este tipo de crédito se habfn ter-
minade Integramente, basta con hablar a cualquiera de estas
instituciones preguntando si se ticne disponible crédito para
viviendas de interés social, teniende que ampliar considerable-

mente las lineas desde 1985.

Con base en la evolucidn que dltimamente ha tenido
el crédito en México, puede presuponerse gue ¢l crédito indexa-
do tiene un mercado potencial consciente de los efectos de
la inflacién en e¢l Area firanciera, y yo con una experiencila
de créditos conrn pardmetros variables, lo cual Ffacilita en
grapn medida de una posible aceptacidn del crédito irdexodo;
es importante mencionar que los promotores de este tipe de
crédito, cuenten can una imagen muy clara de su sistems, parva

poderla transmitir o los solicitantes del crédito, sobre todo
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en el aépc;té de que el giétemn de pagos ofrece, unn proteccidn
al patrimonio. del solicitante  de cféd;to_y o la lfquidez del

misﬁo. o o : '
| 4.2. MARCO LECAL

La Ley General de Proteccidn al Consumidor en su
articulo 23 estnblece que no sc pueden corgor intereses sobre
intereses en cualquier tipo de financiamiento, sl se infringe
lo anterior se comete delito de usura. Situacibn por la cual,
si el monte de uno de los pagos en un crédito indexodo, no
alcanza a cubrir 1los intereses del perfodo correspondiente
serd necesarlo que 1lo cantidad no cublerts por dichos pagos
ne se adicione al principal del crédite, sino gue sc otorgue
unp crédito ndiclonal en los micsmos términos que en el controto

original.
4,3. COMENTARTOS

Como conclusidén final el saldo ipsolutec de un erédito
indexndo en términas reales disminuye o per lo menos se mantie-
ne iguol, durante el transcurse del erédito, s pesar de npo

suceder lo mismo en términos nominales.

Asimismo el salde (inal de up crédito indexndo. en

términes rewles generalmente os insignificante ‘a1 mento del

3
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crédito.

Dentro del ejemplo del apéndice A cl aaldo residugl
equivale o séleo el éz;dcl”mgntu:originnl del crédito ecn térmi-

“

nos renles.,

La aiguiéntﬁ tobla muestra el desarrollo del saldo
insoluto del créddito indexnda del ejemplo del Apéndice A vy
cl de un cfédlta_simplu a uno tasa equivalente, tanto en tére

minos reales como nominoles,

En esva ejemplificacifin, se hace notar claramente
gque el crédito indexodo e©s3 mas noble en términos reales que
un crédito comfin y corriente a largo plazo, ya que no tiene

una amortizacibén acelerada en los primeros plazes.

Por ejemplo en términos reales en un c¢rédito simple
en el perfodo No. 11 se ha amortizade un 40T del crédito,
en cambio en el indexade sbélo el 25% cublerto} protegliendo

sin lugnr a dudas 1o liquidez del acreedor y por otre parte

el capital del deudor.



CREDITO  THDEXAT)

CREDTTA STMIPLE

Saldo defla- Salde al Saldo defla-

Perfo- | Indice de Salde al cionade al final del ionade at

do deflacién final Jel final del reriodo {inal del
periodo 1 periodo 1 1 perjodo 1
[i] 100 1 000 000 100 | § 1 000 00D 100 ($1 0oo oan {100 1$ 1 000 LDO 100
1 105 1 027 073 103 978 165 98 901 212 09 949 011 93
P4 109 1 044 324 104 956 387 96 981 %15 98 B9o 190 o0
3 112 1 051 276 105 a3y 667 93 a7z u7e 97 R63 255 B6
T4 115 1 047 071 105 942 675 91 961 674 96 838 239 a4
5 117 1 041 957 104 890 409 BG 950 666 | 95 812 3496 81
6 119 1 035 098 104 BO67 204 B7 939 02p 94 780 710 79
7 124 1 047 746 105 841 039 84 926 700 93 746 527 75
B 128 1 DIB 7GR 105 820 254 82 913 666 21 714 589 71
o 133 1 059 135 106 796 502 80 899 8§77 90 676 735 68
10 137 1 057 067 106 771 793 ?7 H85 290 a0 646 374 63
n 144 1 073 466 107 730 445 75 869 858 87 604 864 60
12 152 1 089 758 109 721 440 72 853 532 85 558 916 56
13 159 1 104 135 110 696 453 70 836 201 84 527 487 53
it 163 1 096 180 110 671 184 67 817 989 B2 500 933 50
15 167 1 076 307 108 646 203 65 708 659 | 80 479 506 48
16 173 1 071 063 107 620 649 62 778 210 78 450 949 35
1?7 179 1 Db3 730 106 594 BUE 59 750 570 76 423 056 12
18 185 1 054 115 105 568 675 57 733 089 73 395 811 40
19 192 1 042 012 104 542 209 he 9 4?7 71 369 235 37
20 199 1 027 D6 103 513 617 52 683 863 68 343 273 i3
2 207 1 009 452 101 488 626 49 656 765 66 317 908 32
22 213 988 4035 99 461 321 16 628 N98 63 283 127 29
23 222 f64 061 U] 433 739 43 597 730 | 6D 268 942 27
24 231 935 852 924 405 829 11 565 686 57 284 770 28
25 239 903 549 90 377 5R7 i8 531 Taa 53 222 213 22
26 218 266 811 87 349 000 35 495 836 50 199 640 20
27 258 BYS 266 B3 520 031 32 157 B4R A6 177 579 18
2 268 778 520 78 200 a3 | 29] 417 660 | 92 155 031 | 16
29 278 726 144 7 261 244 26 375 143 38 134 965 13
30 289 667 6R2 67 231 282 3 330 166 33 114 369 11
31 300 612 641 60 200 857 20 282 583 2 94 210 ]
32 32 S80 491 58 186 305 19 232 234 23 74 537 7
33 324 450 6641 15 139 155 I3 176 G590 14 55 284 [}
34 336 a62 47 36 107 744 11 122 652 i2 36 451 4
35 350 265 486 27 75 901 B 63 N51 f 18 Q26 2
h{) 364 138 774 16 43 659 3 0 1] 1} 1]
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APENDICE

UNA AYUDA COMPUTACJONAL

El siguiente programa calcula tablas de amortizacidn

de créditos indexados en lenguaje "Basic-Plus-2",.

Si no se conocen algunas o todas las variaciones
de ta Inflacién o de los incrementas cn los ingresos del soli-
citante de crédité. por In razdén de que no ha terminado la
vigonela del mismo, el programa calcuia un prondstico en basc
a las variacinnes que si sc coneccen por cl método de regreslén
lineal de mfnimos cuadrados, mostrando el monto probable tanto
del saldo fnsolute como el de los pagos, asimismo el del valor

residual probable del erédito,



PROGRAMA
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El programa se ejemplifica con 1la sigulente cabla
relativa a un crédito indexado por $ 1 000,000,00 o unm tasa
del 1.25 efectiva por periodo con amortizaciones vencidas

o pagar en 36 periodos.

Los incrementos conocidos de inflacién y de ingresos

brutos del solicitante son los siguientes:

FPERIODO INFLACION INGRESQOS
1 5% 4
2 4 3
3 3 2
4 2 2
5 2 2
6 .2 4
7 4 3
8 3 4
9 4 3

10 3 5
11 5 ]
12 b 4
13 4 3
14 3 2
15 - 2 2
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Par filtimo, se presentan upa serie de
tables, les cuales muestran el desa-
rrollo de los pronésticos de saldo,
pagos ¥ valor residual de un crédito
a pagar en cincoe periodos, mientras
se van conociendo 1las variaciones
tanto de inflacibén como de los in-
Bresos brutos del solicitante de

crédito.
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