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En nuestro pais, la evolucion historica de las variables macroeconémicas se ha
caracierizado por presentar una volatilidad extremadamente alta, por lo que las
condiciones de riesgo que se presentan para los tomadores de decisiones
financieras conllevan de manera implicita a una evaluacién profunda del entorno
futuro. En el caso particular del mercado crediticio, es evidente que [a ausencia de
elementos eficaces para determinar estrategias de financiamiento ha dado lugar a
una serie de circunsiancias nada deseables, como la elevada cartera vencida que
presenta ia banca y el quebrantc de instituciones.

En este irabajo, iejos de buscar el establecimiento de una solucion a las causas
que provocan los problemas antes descritos, se analizan diferentes esquemas de
crédito desde una perspectiva estadistica utilizando la técnica de simulacion
estocastica, que resulta una pedercsa herramienta para determinar las
condiciones mas favorables en cada caso.

Asi, con el objete de fundamentar y describir la simulacién de un crédito y las

férmulas necesarias, el Capitulo 1 trata acerca de la técnica de Montecarlo y su
metodologia, mientras gue &) Capitule 2 comprende los conceptos basicos de la
teoria del interés; el conienide de ambos se aplica en los capitulos posteriores,
ilustrando en primer iugar e} esquema tratado y posteriormente los resultados
obtenidos con |a simulacién respectiva.

El Capitulo 3 se refiere al esquema tredicional y al problema de la amortizacion
acelerada, mientras que el Capitulo 4 incluye las primeras alternativas propuestas

a dicha situacion. Posteriormente, en el Capitule 5 se introduce el concepto de

unidades de inversion, se aplica al caso particular de reestructuracidn de pasivos
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hipotecarios y se sefiala bajo que situaciones funciona. Por Ultimo, el Capitulo 6
es una propuesta para enfrentar la pérdida real de los ingresos de los acreditados

y permitir al mismo tiempo la bursatilizacion de la cartera en cuestion.
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ANTECEDENTES HISTORICOS

“La ventaja de tener mala memoria es que se goza muchas veces con las
mismas cosas”

Friederich Nietzche

Desde la mitad de la década de los setenta y hasta principios de la de los
ochenta, México fue etiquetado en el ambito financiero internacional como un
voraz soliciktante de financiamiento externo, a raiz de los mudltiples proyectos de
desarrollo iniciados en ese entonces. Al mismo tiempo, varfos investigadores de
Banco de México desarrollaron un esquema de pago para créditos hipotecarios
otorgados por el Fondo de Operacion y Financlamiento Bancaric a la Vivienda
(FOVI), para enfrentar las altas tasas de inflacion y la extrema volatilidad que se
vivia y que en consecuencia, impedia que los bancos comerciales pudieran
asignar crédito a la vivienda. Por otro lado, la necesidad del gokierno de financiar
su gasto a través de tasas de encaje legal muy elevadas, contribuyo a reducir los
fondos prestables destinados al sector privado en general y al inmebiliario en
particular. El crédito bancario a la vivienda para segmentos de bajos ingresos se
encontraba limitado a los recursos aplicados con FOVI, bajo el cual los bancos
eran obligados a canalizar aproximadamente el 6% de su captacion en préstamos
de este tipo. Sin embarge, la primera aplicacidon de dicho esquema no fue en el
mercado hipotecario, ya que en ese entonces, scstener una estructura
distorsionada de precios de los bienes y servicios publicos con el fin de subsidiar

al sector privado, financiar un gasto publico que crecia a pasos agigantados y la
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expansion exagerada de la inversién publica, fueron los hechos causantes de un
grave desequilibrio en {as finanzas del pais. El Gobierno Federal, en su afan de
mantener el nivel de expansién econdmica, se vio orilado a negociar
financiamiento externo, en forma tal que la deuda externa del sector piblico se
incrermentd de 4,262 millones de dolares en 1970, a 58,874 en 1882,

Al mismo tiempo, ¥ a partir del crecimiento econdmico que se visualizaba en virtud
de las exportaciones petroleras, un gran nimero de empresas reflejo un aumento
de pasivcs en moneda extranjera, no obstante que la scbrevaluacion del peso
mexicano se hacla cada vez mas evidente, lo que implicd que la deuda externa
del sector privade no bancario llegara a 18 mil millones de ddlares en 1982,
siendo que en 1976 apenas sumaba 4,400 millones.

Asi, enire 1976 y 1981, la deuda externa mexicana crecid, bajo el hecho de que
un alto porcentaje de la misma se contratd a tasas de interés determinadas
conforme 2 la tasa LIBOR {London Inter-Bank Offered Rate), o la PRIME RATE de
los Estados Unidos; en consecuencia, el servicio de la deuda quedd
estrechamente ligado al comporiamiento de las tasas de interés mundiales y, de
igual manera, la capacidad de México para realizar los pagos correspondientes
dependia de los precios internacicnales de sus exportaciones. Con base en esto,
los acontecimientos de 1981 en lo referente al mercado internacional del petréleo,
fueron factores que motivaron gl detericro en ta posicién de iz balanza de pagos
del pais. La mas imporante fuente de ingresos de divisas, la exportacion

petrolera, se redujo, ya que la demanda por parte de Francia, Japén y Estados
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Unidos se suspendio; aunado a esta situacion, el precio del petrolec sufrié una
caida al igual que el de Ja plata y el cafe entre otros.

Por otro lado, ia sobrevaluacion det peso derivada de una tasa muy alta de
inflacion (que llego a acumular 98.9% durante 1982), impuisd sin mesura alguna
las importaciones y desencadend una nociva fuga de capitales desde el segundo
sermesire de 1881 y todo el afio siguiente; esta situacion y &l alza en las tasas de
interés aplicadas a la deuda externa provocaron un fuerte déficit en la balanza de
pagos de 1981, que empujo al Gobierno a solicitar credito al exterior para
remediario. i.a comunidad bancaria internacional, conocedora de todos los hechos
mencionados, negé su ayuda, que era indispensable para financiar los créditos
anteriores.

Al no tener acceso a recursos del exterior, México vio deterioradas sus relaciones
tanto financieras como comerciales, y sus reservas se agotaron. En consecuencia,
el Banco de México decidit el 17 de febrero de 1982, retirarse en forma temporal
del mercado cambiario, dando lugar al nada deseable aumento en &l tipo de
cambio del peso frente a otras monedas, v que, en particular, frente al dolar,
rapresentd un poco mas del 40%:; tres dias después, el aumento ya acumulaba
casi un 75%.

El miércoles 24 de marzo de 1982, el tipo de cambio de nuestra moneda frente al
ddlar inicid una devaluacion diaria de cuatre centaves, Gue para fines ae julio se
tornd insostenible por jas presiones especulativas e inflacionarias ocasionadas por

los aumentos salariales emergentes decretados el 22 de marzo del mismo ario.
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Bajo esias condiciones, la escasez de divisas era inminente, y para prevenirio, el
5 de agosto de 1982 fue establecido el régimen de control de cambios dual, &l
cual contemplaba dos diferentes tipos de cambio entre el peso y el dolar, y que se
denominaron “preferencial” y "general”.

El tipo de cambio “preferencial” se destind a la atencién de las necesidades de
divisas destinadas a pagar importaciones consideradas priaritarias y de intereses
ordinarios derivados de obligaciones en moneda exiranjera a favor de residentes
del exterior, con el requisito de que dichas cbligaciones hubiesen sido contraidas
antes de la fecha mencionada.

El tipo de cambio “general” se aplicé a las transacciones no senaladas como
pricritarias, y su valor se determind con base en la oferta y demanda del délar.

El establecimiento del régimen de control de cambios dual fue sorpresivo, y la
demanda de divisas se ingrementod, 1o gue trajo como resultade un aumento en la
cotizacidon de las monedas exiranjeras, ocasionando, el 12 de agosto del mismo
afio, la resolucion del cierre del mercado de cambios y metales. Una semana
después, el dia 19, se anuncid la reapertura de dichos mercados v se fijo la
cantidad de 69.50 pesos por ddlar como tipo de cambio aplicable al cumplimiento
de obligaciones denominadas en moneda exiraniera pagaderas dentro del pais,
incluyendo los depoésitos constituidos en las instituciones de credito.

Los adeudos con el extranjero debian ser sclventados v, a falta de recursos para
ello, el 20 de agosto el Ejecutive Federal solicité 90 dias de prorroga para los
pagos de capital correspondientes a la deuda del sector piblico, acordando que

duranie ese lapsc se pagarian solamente intereses y $e buscaria una
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reestructuracién de la misma. Para ese fin, se iniciaron platicas con el Fondo
Monetario Intemnacional, buscando utilizar los recursos disponibles a que México
tenia acceso como miembro de dicho organismo.

A pesar de las medidas adoptadas, a finales del mes de agosto el mercado de
divisas sufrié importantes movimientos especulativos, y las reservas del Banco de
México disminuyeron; el primero de septiernbre se anuncio la nacionalizacion de
la banca y el establecimiento del control generalizado de cambios. Ante la
ausencia de divisas para importar y un tipo de cambio muy elevado, la
disminucion de la oferta de bienes y servicios se hizo patente, y al no afrontar
plenamente la gran demanda que se originaba por el excesivo gasto publico, fa
inflacion no se hizo esperar, desaténdose en una forma inusitada.

Para llevar a cabo la reestructuracidén mencionada, el sector publico elaboré un
esquema que comprendia los vencimientos de agosto de 1982 a diciembre de
1084, obligagiones que sumaban alrededor de 23 mil millones de délares. A lo
largo de 1983 se firmaron los contratos de reestructuracion que cubrieron el 8%
de la deuda, la cual fue renegociada a ocho afos con un pericdo de gracia de
cuatro para pago de principal, cabe mengionar que esta operacion ha sido una de
las mas complejas en el ambito financiero e internacienal en muchos anos.
Ademas se suscribio con 530 instituciones financieras extranjeras un crédito por 5
it millonies de dolares para completar una paite de los requerimientos de divisas
y reconstituir las reservas internacionales del pais.

Ahora bien, en cuanto a ia deuda externa del sector privado, era primordial

tambien reestructuraria para postergar la salida de divisas, y por eso, a partir def
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establecimiento del control generalizado de cambios, se prohibid llevar a cabo
pagos de principal de adeudos en moneda extranjera, contratados antes del
primero de septiembre de 1982, a favor de entidades financieras del exterior y a
cargo de empresas establecidas en Mexico, en la medida en que no existiendo
disponibilidad de divisas por parte dei Banco de México para que éste pudiera
efectuar ventas de moneda exitranjera a las empresas deudoras a efecto de que
solveniaran sus obligaciones, éstas tampoco podian realizar operaciones de
compra, venta, importacion, exportacion o cualquier otra transaccidn con divisas, a
no ser que se llevaran a cabo con el propioc Banco de México. Sin embargo,
aunque el decreto de control de cambios no otorgd derecho de adquirir moneda
extranjera al tipo de cambio controlado para cubrir ef capital de los adeudos, sino
hasta que e! Banco de México tuviera la disponibilidad necesaria para efectuar
tales ventas, si se permitié la adquisicion para cualqguier efecto, en el mercado
libre.

No s6lo diferir la salida de divisas del pais era fundamental, sino también el hecho
de que las empresas nacionales reanudaran sus relaciones comerciales vy
financieras con el exterior, Por otro lado, para el Gobierno Federal era imposible
asumir las deudas del sector privado, asf que en conjunto, todas estas situaciones
motivaron a las autoridades financieras a cbtener un perfit de vencimientos de la
deuda privada, congruente con ifag posibilidades de pago previstas para la
economia mexicana en lo general, v para las empresas en particular, en los
plazos mediano y largo. A fin de lograrlo, se eshimé que los plazos de vencimiento

de las deudas debian extenderse a un minmo de seis afios, incluyendo un
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periodo de gracia de tres afios por lo menos, lo que implicaba que atn los
préstamos contratados en un principio a plazos iguales 0 maycres a seis afios,
también debian reesiructurarse en la parie correspondiente a los pagos de
principal que tuvieran vencimientos de 1983 a 1985,

A partir de lo anterior, se establecié la obligacidn a cargo del Banco de México de
estructurar un sistema de cobertura de riesgos cambiarios que, ademas de
impulsar las reestructuraciones, debia considerar la desesperada situacion en que
se encentraba un gran nimero de empresas como consecuencia de los ajustes
econOmicos realizados después de la devaiuacién. De enirada, dicho sistema
debia ser accesible, aun con empresas gue tuvieran problemas de liquidez a corto
plazo, y evitar el otorgamiento de subsidios a los interesados para no crear un
mayor déficit fiscal.

Después de hacer las consideraciones mencicnadas, el Gobierno Federal
constituyd en el Banco de México, el 11 de marzo de 1983, el Fideicomiso para Ja
Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA). Dentro de este programa se
ofrecieron cuatro sistemas, mediante los cuales los deudores tendrian acceso a la
adguisicion de délares para entrega futura a un tipo de cambio preestablecido, por
la cantidad necesaria para cumplir sus obligaciones en el extranjerc. Para
participar en ellos era indispensable que la deuda se renegociara para vencer a
largo plazo.

El sistema 1 cubria el nesgo cambiario del principal del adeudo reestructurado.
Las empresas contratantes pagaron al contado el importe en moneda nacional del

valor de las divisas para entrega futura.
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El sistema 2 cubria sélo el principal, pero la operacion incluia &l otorgamiento de
un credito por el monto de la compra de délares. El plazo minimo del préstamo en
moneda extranjera renegociado para participar en estos dos sistemas se fijo en
tres afios de gracia mas tres de page.

Los sistemas 3 y 4 cubrian el riesgo cambiario del capital y, hasta cierto limite, de
los intereses. En el sistema 3 el pago de las divisas se hacla al contado, en tanto
que el sistema 4 inclufa el otorgamiento de un crédito en moneda nacional. El
requisito basico para ingresar en los sistemas 3 y 4 fue el logro de un plazo
minimo de ocho afios, incluyendo cuatro afios de gracia en la renegociacion.

El crédito otorgade por FICORCA a través de los sistemas 2 y 4, se caracteriza
por amortizarse a través de una formula que aligera en forma muy significativa la
carga que representan las erogaciones requeridas durante los afos iniciales de
vigencia del crédito. Esta formula hizo que el programa se transformara en un
mecanismo accesible a un gran nlsmerce de empresas cuyos pasivos eran en
moneda extranjera.

FICORCA tomdé muchas deudas en délares que las empresas mexicanas tenian
con la banca exiranjera, y una vez que cada una de elfas se consolidaba y estaba
en marcha, el monto de los pagos aumentaba. También soluciond al sector
privado ef problema de su deuda vy, lejos de ser un subsidio gubernamentai, fue
simplemente un esquema financierc diferente.

En el exterior, el programa fue calificado como exitoso, ya que los bancos
extranjeros tenian asegurade el pago de los adeudos gque mantenian los

empresarios mexicanos.
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Al conciuir e} fideicomiso, los bancos acreederes ofrecian descuentos muy
atractivos a las compafilas endeudadas a cambio del pago inmediato, lo que
propicié una relacion constante en términos de financiamiento. En 1892,
FICORCA se liguidé con un remanente de siete billones de pesos.

Ahora bien, después de la renegociacion de la deuda en 1989, oficialmente se
declaré que el problema habia sido solucionado; no obstante, después de 1980, la
carga que implicaba el pago de los servicios de la deuda externa publica comenzé
a agravarse y a crecer aceleradamente. La inflacion disminuia en farma
importante, no gracias a las peliticas de restriccion figcal y monetaria, sing al
programa heterodoxo de ajuste implementado en 1988, el cual contemplaba
politicas de demanda agregada y también politicas de ingrese, lo que ¢red un
entorno de estabilizacién macroecondmica y de fiberalizacidn financiera; un
resultado del mismo fue, en particular, el agresivo crecimiente dei mercado de
créditos hipotecarios, el cual, a pariir de 1895, vio deteriorado su desempefio por
causa de la caida en el ingreso dispenible de las personas y el repunte en las
tasas de interés.

La crisis mexicana de 1982 implicéd un enorme peligro para el sistema financiero
internacional por el volumen de recurses en juego y por la gran proporcion de
deuda de origen bancario. Asimismo, la crisis de 1995 tuvo similares
consecuencias, con fa diferencia de que en esta ocasidn un sclo pais
latinoamericano amenazo al sistema financiero mundial. Es importante mencionar
gue un rasgo sobresaliente de dicha crisis es el hecho de que una significativa

proporcion de la deuda se contrald a corto plazo, situacién que complica las
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posibilidades de reestructuracion; en otras palabras, no solamente se trata de un
problema de liquidez, sino de endeudamiento excesivo y solvencia, provocados
por la emisién de titulos por parte de un gran nlmero de empresas privadas
nacionales y también algunas paraestatales, el aumente de pasivos foranecs a
corto plazo de la banca mexicana {(que se endeudaba a tasas de interés bajas en
el extranjero para, posteriormente, otorgar créditos a empresarios mexicanos a
tasas mayores), y al gran flujo de capital extranjero que se colocd en la Bolsa de
Valotes, en virtud de que desde 1990, las tasas de interés norteamericanas eran
extremadamente bajas.

A lo largo de los afies vy para enfrentar crisis cambiarias v de deuda externa, Iz
estrategia no cambia: dar por hecho que la solucidn se ha encontrado y diferir ia
mismia a la siguiente administracién, haciendo que el pago de intereses de viejos
préstamos con nuevos créditos sea una situacion comdn para el pais. De igual
manera, ¢on el objetivo de enfrentar los problemas generados por la disminuida
capacidad de pago de los mexicanocs, se reestructuraron diversos créditos en
unidades de inversidén sin tomar en cuenia que el ingreso promedio de la
poblacién, lejos de incrementarse a la par de la inflacidn, ha perdido afio con afio
su poder adquisiive y en consecuencia, no soluciona el problema de
incurmplimiento en el pago sino gue lo pesterga; en particular, a menos que los
incrementos reales a los salarios cambien ia direccién de la tendencia que
presentan, los créditos hipotecarios pueden constituir el origen de grandes

guebrantos en las instituciones.
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1. SIMULACION

Deus ex machina

Simular es intentar duplicar las caracteristicas y condiciones de un sistema real, a
través de un proceso numérico y 10gico que refleje con la mayor exactitud posible
el comportamiento del mismo, para posteriormente estudiar sus propiedades y
caracteristicas de operacion y, finalmente, obtener conclusiones que permitan
tomar una decisidn. Asi, el sistema real permanece sin alteraciones hasta que las
ventajas y desventajas que implicaria una decisién son evaluadas en el modelo.
Actualmente, es posible simular sistemag administrativos, econdmicos, fisicos,
quimicos y sociales enire ofros. El proceso para hacerlc puede ser realizado a
mano, sin embargo el gran nimero de calculos implicados requiere de una
computadora.

Ahora bien, jes conveniente simular ias condiciones que rodean a un credito? La
respuesta es afirmativa, en virtud de que las variables macreecondmicas
contempiadas en el modelo del mismo presentan un comportamiento dificiimente
pronosticable bajo técnicas conocidas (por ejemplo los métedos de Box-Jenkins y
de minimos cuadrados), y por otro lado, experimentar cambios en un esguema
determinado, sobre la marcha del mismo, es amesgado. Los principales
beneficios de simular un crédito radican en la posibilidad de estudiar y

experimentar con las complejas interacciones entre las diversas variables,
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contemplar escenarios pesimistas, neutrales y optimistas, y también sacar a la luz
situaciones que guiza no han sido visiumbradas.

Es importante recordar que simular no es la situacion ideal, sino una técnica
imprecisa; sblo proporciona estimaciones estadisticas y no resulftados exactos,
comparando alternativas mas que generando un Oplimo. Simular es lento v
costoso, y usualmente requiere de mucho fiempo y gasto en andlisis vy
programacion. Finalmente, simular sélo brinda datos numéricos sobre et desarroito
y comportamiento del sistema y no un analisis de sensibifidad.

En particular, experimentar con un mismo modelo a fravés del tiempo es una
simulacion estocastica, e incluye generar escenarios basados en disfribuciones
probabilisticas; asl, una simulacién estocastica es en realidad un experimento de
muestreo sobre el modelo, Dicho muesireo contempla todos los problemas del
disefno estadistico de experimentos.

Dado que hacer un muestreo sobre una distribucion en particular implica ef uso de
nimeros aleatoriaos, la simulacidn estocastica es conocida como simulacion de
Montecarlo, por la analogia con [a aleatoriedad de los resultados que generan las

ruletas en los casinos de ese lugar.

1.1 SISTEMA

Se comprende por sistema un conjunio de elementos relacionados entre si, los
cuales tienen cierias caracteristicas o atributos que poseen valores logicos ¢
numericos. Existen actividades entre los elementos que les permite interactuar y

provocar cambios en el sistema. Ahora bien, las relaciones entre componeantes
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pueden ser externas, cuando enlazan a los mismos con el mundo fuera del
sistemma, o bien, internas, cuando los conectan con el sistema en si. A

continuacién se ilustra el diagrama de un sistema:

Entrada Salida

—_— Sistema -
: :

|..Cidlo de retroalimentacien
Un sistema es influenciadc por el ambiente a través de la entrada que recibe del
mismo. Cuando un sistema tiene la capacidad de reaccionar a fos cambios en su
propio estado, se dice que contiene retroalimentacion. Un sistema sin
retroalimentacion carece de esta propiedad. Un ejemplo de retroalimentacion es
una linea de espera en un banco; cuando existe mucha gente esperando en la
fila, el sistema puede habilitar mas cajeros para enfrentar la carga de trabajo.

Los atributos de los elementos del sistema definen su estado. Si el
comportamiento de los mismos no puede pronosticarse con exactitud, es muy util
tomar obsarvaciones aleatorias de las distribuciones de probabilidad y promediar
el desarrollo del objetive.

Un sistema estd en equilibrioc si la probabilidad de estar en un determinado estadc
no cambia con el tiempo. El sistema nuede maverse de un estado a ctro, perc las
probabilidades de eso estan fijas y se obtienen después de un largo pericdo de
tiempo y son independienies del estado en que el sistema inicia. Un sistema es

estable si regresa al estado de equilibrio después de un sobresaito externo en el
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sisterna. Si el sistema no se encuentra en el estado de equilibrio entonces esta en

estado transitorio.

1.2 MODELO

Et primer paso para estudiar un sistema consiste en construir un modelo, que
normalmente debe ser abstracto. La abstraccion consiste en reemplazar la parie
del universo en consideracion con una estructura similar pero mas simple. Un
modelo cientifico puede definirse como una abstraccion de un sistema real, la cual
puede utiizarse para predecir y controfar. El prapésitc de un modelo cientifico es
permitir al analista determinar cémo uno o mas cambios en varios aspectos del
sisterna modelado pueden afectar otros aspectos de! sistema o bien, al sistema
mismo. Un paso crucial af desarrollar el modelo es construir una funcién objetivo,
la cual es una funcion matematica de las variables de decision.

Los modelos matematicos pueden clasificarse de distintas formas. Algunos son
estalicos y otros dinadmicos. Los estaticos son aquellos que, explicitamente, ne
toman en cuenta la variacién del tiempe, al contrario de los dinamicos. Otra
clasificacién establece modelos deterministicos y estocasticos. En un modelo
deterministico, todas las relaciones matematicas y légicas son fijas y, en
consecuencia, determinarn completamente [as soluciones. En un modelo
estocastics, al mencs una variable es aieatoria.

Al construirse un modelo, debe ponerse especial cuidado en que sea una
representacion valida del problema, contemplando realismo y simpleza. Por un

lado, el modelo debe servir como una cercana y razonable aproximacion al
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sistema real e incorporar la mayoria de los aspectos importantes del mismo. Por el
otro lado, el modele no debe ser tan complejo como para imposibilitar su
comprensién y manipulacién. En adicién a lo anterior, no es necesario que el
modelo se aproxime al sistema para indicar la medida de efectividad para varias
alternativas. Lo Onico que se requiere es que exista una correlacion alta entre los
pronésticos del modelo v lo que en realidad pasaria en el sistema. Para
determinar si este requisito se cumple o no, es importante evaluar y establecer
controt sobre la solucién.

Una vez que se ha construido ef modelo, el paso a seguir es desarrollar una
solucion para el mismo. Existen métodos analiticos y numéricos. Una solucion
analitica es usualmente obtenida en forma directa a traves de su representacion
matematica en formula. Una solucidn pumérica es generalmente una
aproximacion obtenida como resultado de sustituir variables y paradmetros del
modelo por valores numéricos. Muchos metodos numéricos son iterativos, es

decir, cada paso sucesivo en la solucion utiliza los resultados del paso anterior.

4.3 TECNICA DE MONTECARLO

La técnica de Moniecarlo es un método numérico que permite determinar las
caracteristicas de la distribucion de fa solucidn de un problema con base en las
distribuciones de probabilidad de ias vanabies aieaterias implicitas. Ef método de
Montecarlo es una téchica que utiliza nimeros aleatorios o pseudoaleatorios para
solucianar un modelo. Los nimeros aleatorios son en esencia, observaciones de

variables aleatorias independientes distribuidas uniformemente scbre el intervale
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unitario {0,1} que posteriormente se transforman de acuerdo a las condiciones de!

problema bajo estudio.

A continuacién se describe la serie de pasos a sequir para aplicar |a técnica:

1. Debe establecerse una medida de desempefio. Un ejemplo de esta medida
puede ser el rendimiento total sobre algldn horizonte de inversion o bien, los
intereses netos devengados. En este estudio, se medira el plazo de
amortizacion de los créditos en algunos esquemas y el porcentaje de

amortizacién en determinado periodo del crédito para otros.

2. El problema observado debe ser expresade matematicamente, incluyendo
todas las variables que afectan v la interaccion entre ellas. Las variabies en el

modelo matematico pueden ser determinisiicas o estocasticas.

3. Para cada variable aleatoria debe especificarse la distribucion de probabilidad
correspondiente, para posteriormente generar valores de acuerdo a esta Ultima.
Una forma de determinar la distribucién de probabilidad de una variable
consiste en examinar sus valores histéricos. La probabilidad o frecuencia
reiativa para cada posible valor de la variable se encuentra dividiendo la
frecuencia de observacion entre el nimero total de observaciones. Otra opcidn
es fomar las estimacionas hechas por experios, las cuales se basan
principalmente en experiencia y son totalmente subjetivas. La distribucion
puede ser empirica o conocida, como es el case de las frecuentemente

utilizadas normal, binomiai, Poisson o exponancial.



Simulacion 25

. Cada distribucion de probabilidad debe convertirse a la funcion acumulada de
probabilidad. La conversién es sencilla y se define enseguida:

Sea X una variable aleatoria discreta con funcidn de probabilidad f(x);
entonces, la funcidn de distribucion acumulativa de X, F(x), es la probabilidad

de que X sea menor o igual a un valor especifico de x, y estd dada por

F(x) = Zf {x,}. Ahora bien, si X es una variable aleatoria continua, entonces su

XX

funcidn acumutativa F(x) esta dada por F(x) = _ff(t)dt.

-

. Para cada variable aleatoria discreta, debe asignarse un conjunto de numeros

para representar cada posible valor. Estos conjuntos se flaman intervalos.
. Debe obtenerse un numero aleatorio para cada variable aleatotia.

. Para cada ntmero aleatorio, debe determinarse el valor correspendiente de la

variable aleatoria.

. Bl valor de cada vanable aleatoria encontrado en ef paso anterior debe usarse

para determinar el valor de ia medida de desemperio desarrollada en el paso 2.

. El valor de la medida de desempeiio encontrado en &l paso anterior debe

conseivarse.
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10. L.os pasos 6 al § deben repetirse muchas veces (diez mi es una buena

aproximacion). Cada repeticion se llama experimento, ensayo o iteracién.

11. Los valores de la medida de desempefio para cada ensayo (previamente
‘guardados” en el paso 9), se convierten en la base para construir una

distribucién de probabilidad v una distribucién acumulada.

12. La distribucidn acumulada creada en el pasg anterior se analiza, calculando

estadisticos como la media, la desviacion estandar, el rango, etcétera.

1.3.1 GENERACION DE NUMEROS ALEATORIOS

Los numeros aleatorics se utilizan para introducir el comportamiento estocastico
en el sistema bajo estudio, Cualquier procedimiento utilizade para generar
nimeros aleatorios distribuidos como una uniforme, debe cumplir con Ia siguienie
propiedad: para cada nimero que pueda seleccionarse, la probabilidad de
seleccion debe ser igual.

Existen bastantes procedimientos que pueden utilizarse para generar numeros
aleatorivs. A manera de ejemplo, supdngase que se desean numeros aleatorios
de dos digitos (desde 00 hasta 99). Cualquier persona podria escribir cada
nlmers en papeles dei misme tamafio, celocarlos en una boisa, revelverlos y
sacar uno. El namero escrito en ese papel es el niimero aleatorio para la vanable
aleatoria correspondiente. Mienfras cada pedaze de papel tenga la misma

opcrtunidad de ser escogido, el procedimiento es aceptable. Sin embargo, para

= SR
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cada ensayo, el papel escogido en el ensayo anterior debe ser regresado a la
bolsa. Si esto no se hace, cada pedazo de papel dejarfa de tener la misma
oportunidad de ser escogido en ensayos subsecuentes.

Dado que hay muchas siiuaciones en las que se necesita de niumeros aleatorios,
existen en la bibliografia tablas que fos contienen y, en forma menos rudimentaria,
naguetes de computo que los generan. Evaluar la técnica que utilizan esios
ultimos para calcularlos desviarfa el objetivo de este estudio, pero a grandes
rasgos se puede comentar gue los numeros aleatorios generados en una
computadora se obtienen de férmulas preestablecidas que cumplen con una serie
de pruebas estadisticas de aleatoriedad. Por este motivo, a estos nlimeros se les
denomina pseudoaleatorios. La mayoria de ios métodos para generar nimeros
aleatorios son iterativos, donde un ndmero pseudoaleatorio se genera del anterior.
El periodo del métoda es el nimero de generaciones que se debe esperar hasta
repetir la secuencia; es obvio que hacer este perfodo lo mayor posible es la
situacion mas deseable. Un buen nimero de técnicas de generacion de nlmeros
aleatorios pertenece a la familia de los metodos multiplicativos congruentes,
donde e i-&simo numero aleatorio se obtiene del remanente de dividir el producto
de una constante a por el {i-1)-ésimo nimero, entre una censtante m.

Los nimeros pseudoaleatorios se rigen por dos criterios:

a) Deben seleccicnarse de una distribucion uniforme en el intervale cerrado [0,1].

©) Bl orden de !a secuencia debe ser aleatorio.
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1.3.2 NUMEROS ALEATORIOS CON DISTRIBUCIONES DIFERENTES A
LA UNIFORME

Es claro que en la vida real, pocas son las situaciones que siguen un
comportamiento con una distribucidn uniforme. En el caso particular de inflacién e
incremento real al salario minimo, hablamos de variables aleatorias con
distribuciones de probabilidad de valor extremo y normal respectivamente {a
demostracion de esta aseveracion se incluye en el Anexo I). Resulta thi entonces,
generar nameros aleatorios gue se distribuyan de distintas formas. A continuacion
se describe la metodologia:

Para cada variable aleatoria x con una distribucidon cualguiera F(x), existe una
variable aleatoria r, Unica, distribuida uniformemente, tal que F(x) = r. De hecho, ¢
es la probabilidad de que una variable aleatoria con una distribucion cualquiera
F(e), tenga un valor menor a x.

Cuando es posible enconfrar fa funcidn inversa F'(r) = x, se pueden generar
variables aleatorias con la distribucion F(e), a partir de variables aleatorias 7,
distribuidas uniformemente en el intervaio cerrado [0,1]. Entonces el nimero

aleatorio x,, con distribucion F{x) se calcula de x, = F{r,).

1.4 TECNICAS DE REDUCCION DE VARIANZA
La varianza de [a media muestral es una medida de la confishilidad que puede
esperarse si el experimento de simulacién se repite muchas veces. Corridas mas

largas producen estimados menores de la varianza, por o que, en cierto sentido,

el valor de Var()_ﬁ} depende de los procedimientos v calculos experimentales. Las
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técnicas de reduccidn de varianza son meétodos gue pretenden reducir los valores
estimados de Var(X ,) estableciendo ciertas condiciones experimentales o usando

informacion previamente obtenida. En particular, se describe el muestreo
antitético, el cual se aplica posteriormente al simular ef comportamiento de

distintos esquemas de crédito.

1.4.1 MUESTREO ANTITETICC
La ecuacién para Var[Z) contiere términos que involucran Cov(X,,X‘,-); si este

térming pudiera hacerse negativo, entonces la varianza se reduciria.

Puesto que X, y X son funciones de nimeros pseudoaleatorios, se sugiere que si

X1=f(r1‘r2,~-,rq), entonces haciendo X,=f(‘!—r1,1—r2,---,1—rq) inducird una

covarianza negaliva entre X, y X . La obtencion de una covarianza negativa
depende de la funcidn f, que refleja la transformacion de nimeros aleatorios en
valores muestrales realizada per el modelo de simulacién. No es recoméndable Ia
aplicacién de muestras antitéticas dentro de un intervalo, o incluso dentro de la
misma corrida. Un procedimiento que puede producir buenos resultados, consiste
en realizar parejas de corridas, usando la secuencia antitética en la segunda
cornida del par. De esta forma, si se genera un escenaric aleatorio totalmente
optimista, de inmedialc se generara su opuesio, es decir, un escenario

tétricamente pesimista.
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2. CONCEPTOS FINANCIEROS BASICOS

“Lo tltimo gue unc sabe es por dénde empezar”

Blas Pascal

En nuestro pais, como en la mayoria de los demas, si la poblacion dejara de
coniratar préstamos, afectaria a una gran parte de la economia nacionai, ya que
hoy en dia, practicamente todos los bienes pueden ser adquiridos mediante
crédito: muebles, automaviles, enseres, ropa y vivienda. Desafortunadamente, la
falta de cultura financiera aunada a esquemas de pago disefiados sin fomar en
cuenta los posibles efectos de diversas variables macroecondmicas, como scn la
inflacion, las tasas de interés y el crecimiento salarial, degeneran totalmente Ia
funcién del crédito, danda lugar, por un lado, a la amortizacion acelerada del
mismo, v en el peor de los casos, al incremento de la cartera vencida del
acreedor.

El hecho de tomar dinero en préstamo tiene un costo, el cual es conocido como
interés, y su monto depende en forma total de cuatro factores:

s Principal o capital

s Tasade inierés

= Plazo

< Tipo de Interés

A continuacion se define cada uno:
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Principal o capital es la cantidad original de dinero involucrado en la operacion.
Tasa de interés es el porcentaje que representa la cantidad que debe retribuirse
por el uso de una unidad de capital durante un intervalo de fiempo.

Plazo es el tiempo durante el cual sera liquidada la deuda.

Tipo de interés es la forma en que seran calculados los pagos, siendo que
existen dos tipos: simple, que se utiliza en cperaciones a corto plazo y se calcula
solamente sobre el importe de la deuda, y compuesto, donde el capital aumenta

en cada final de periodo, por adicion a los intereses vencidos a la tasa convenida.

2.1 FUNCION DE ACUMULACION

La inversion de cualquier cantidad de dinero para obtener un premio a cambio es
una transaccion financiera bastante comin. E} capital inicial invertido, tambien
llamado principal, da lugar al monto total obtenido al finalizar el plazo pactado,
esto es, el monto acumulade. Si a este ultimo se resta el principal, se obtiene el
valor de los intereses generados durante e} plazo. Ahora bien, dado el principal,
es posibie conocer el monto acumulado en cualguier momento como se indica a
continuacién:

Sea # la vanable que mide el tiempo, esto es, el nimero de periodos involucrados
en la operacién t puede expresarse en cualquier fraccidn de tiempo, es decir,
dias, meses, afos, etcatera,

Supéngase que se invierte $1.00; la funcién de acumulacién, aff), da el monto

acumulado al periodo ¢ donde t 0. Claramente, a(0) = 1, y ademas, en la
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mayoria de los casos, se frata de una funcion creciente (valores decrecientes de
la funcion implican interés negativo, que, aungue matematicamente es posible, es
irrelevante en casi todos los casos de la vida real, al menos cuando se trata de

interés nominal).

2.2 FUNCION DE MONTO
Invertir $1.00 es ilustrativo, pero no practico. Para generalizar, supéngase que se
invierte una cantidad igual a $k, donde k > 0. Con la funcién de monto A(f), es

posible obtener el monto acumulado en el tiempo & de una inversion inicial de $k.

Definase:
Alf)=k-a(t) {2.2.1)
¥
AQ =Kk

Sea |, el interés obtenido durante el n-ésimo periodo. Entonces,

I, =AM-An-1) (2.2.2)

2.3 TASA EFECTIVA DE INTERES
De acuerde a la definicion mencionada antericrmente, y en términcs de la funcion

de acumulacion, es posible establecer la siguiente ecuacion :

i=a(1)-a(0)
=a(1)-1

o bien,
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a(l) =1+i (2.3.1)
La tass efectiva de interés también puede definirse en términos de la funcidn de

monto:

(1+)-1 a(l)-a) A()-A©0) |
1T aldy | A AD

y. generalizando,

CA@-AN-T)
WETT AR A=)

donde,

n=1, nentero.

2.4 INTERES SIMPLE
Considere que se invierte $1.00 en forma tal que el interés obtenido duranie cada
periodo es constante. El monto acumulade de 1 al final del primer periodo es 1+f;
al finai del segundo periodo sera igual a 1 + 2/, y, en general, al finalizar el j-ésimo
periodo sera 1 + jj. A partir de estas afirmaciones es posible ver que se trabaja
con ta funcién de acumulacion descrita a continuacion:

aft)=1+jt, para tentero. {2.4.1)
La acumulacion de intereses bajo este esquema se liama interés simple. Ahcra
bien, f fue definido come entere, sin embargo, es posible frabajar con valores no
enteros. Como primer paso, es necesario establecer la siguiente propiedad:

alt+s)=aft)+a(s)—1,paratz20y s20. {2.4.2)
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En palabras, la ecuacion (2.4.2) indica que, bajo interés simple, el monto de
intereses generados por una inversion inicial de $1.00 duranie #+s periodos es
igual al monto de intereses obtenidos duranie ¢ periodos mas el monto de
intereses obtenido durante s periodos. A esta suma se le resta 1 para evitar que
la inversion inicial del término derecho de la ecuacion sea equivalente a dos.
Suponiendo que a(t) es diferenciable y utilizando la definicion de derivada, se
tiene que:

2'(t) = lim aft + s} —a(t}
s—0 S

—im [a(t) + a(si - ‘1] —aft)

§=0

—lim afs)-1
[ g

—bm a(s)—a(0)
s—0 Y

=a'(0)

y a'(0) es una constante.

Sustituyendo { por r e integrando ambos lados entre 0 v ¢, se tiene:
t t
_[a'(r)dr = fa'(O)dr
v o

aft)—a{0)=t.a’{0)
a(f)=1+t-a’(0). (2.4.3)
Sea t=1. Como &{1) = 1 + i, entoncas,

af)=1+i=1+a'(0)
=a'{0}=1i

y, sustituyendo en (2.4.3) se cbiiene:
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afty=1+it, para t=0. (2.4.4)

Una notacion alternativa para expresar interés simple es la siguiente:
f=Cit (2.4.3)
donde,
C = Capital o Principal
i= Tasa de interés
t = numero de periodos de tiempo
/= Intereses
y t debe expresarse en términos de la tasa, esto es, si la tasa es anual, el tiempo
debe manejarse en afos, o en fracciones de afo; si ia tasa es semestral, el
tiempo indicara semestres, etcétera.
Ahora bien, cuando llega el momento de liquidar el présiamo, el monto a cubrir se
calcuia mediante la suma del principal v los intereses:
S=C+1{ (2.4.8)
donde,

S = Monto Acurnulado

2.5 INTERES COMPUESTO

Una vez descrito el interés simple, es posible afimar que, bajo dicho esquema, los
intereses no son reinvertidos, con lo que se deja de generar utilidad adicional. Por

ejemplo, si se invierte $1.00 a dos afios a una tasa de interés simple igual al 10%,
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al término del plazo se contard con un monto acumulado de $1.20. Sin embargeo
es claro que at finalizar el primer afio, el inversionista contaria con $1.10, esto es,
T+ (0.1)(1), cantidad que podria invertirse y generar ur monto acumulado de
$1.21, o sea, $0.11 de interés para el segundo afio. Ej interés compuesto toma en
cuenta esta situacion, suponiendo gue los intereses devengados son reinvertidos
en forma automatica hasta el {érmino de la operacion. En este punto, y para
efecto de esta seccion, es importante ilustrar la funcion de acumulacion para el
interés compuesto.
Considerando nuevamenie la hipotética inversidén de $1.00, se obtiene un monto
acumulado igual a (1 + /) al término del primer periodo. Esta cantidad, (1 + 5,
puede ser utilizada como principal ai inicio del segundo pericdo, con lo que se
obtendran, al finailizar el mismo, intereses por i(1 + j). De esta forma, el monto
acumulado al transcurrir dos periodos sera (14 1) +i(1+7) = {(1+i)*. Si se procede
en forma analoga, tomando (1 + /? cemo principal al inicio del tercer periodo, los
intereses correspondientes al mismo equivaldran a {1+ i)?, dando como monto
acumulado (1+7) +i(1+1)* = (1+i)*. Continuando, periodo por periodo, en forma
recursiva, se obtlene fa funcién de acumulacién:

a(t)={1+i) para {20, tentero (2.5.1)
Ahora bien, para valores no enteros de ¢ es posible desarrollar la funcion de
acumulaciodn, para lo cual es necesario que se cumpla la siguiente propiedad:

aft+s)=a(f)-afs), parat=0y s20 (2.5.2)
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esto es, el interes generado per $1 00, bajo interés compuesto, durante (& + s}
periodos equivale al monto de interés generado si la inversién concluye al
transcurrir t periodos y el monto acumulado en ese momento es reinvertido por s
periodos mas.

Suponiendo que aff) es diferenciable, per la definicion de derivada se tiene que

a'(t)= m aft +si —aft)
i 8l0-als)- a(y
50 S
_ a(t)EE}, a(si—1
=gaft)-a'(0).
Asi,
a) _d,
at) " dt Inaft) = a’(0). (2.5.3)

Sustituyendo ¢ por r e infegrando ambos lados de la ecuacidon entre 0 y ¢, se

cbtiene:

;j%lna(r)dh ;ja'(O)dr
Ina(t) - Ina(0) = ¢ -a'(0)
Ina(f) = t-a'(0). (2.5.4)
ya que Ina(0) = 0.

Haciendo t = 1 se tiene gue:

lna(1) = a{0)
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aplicando {(2.3.1) se llega a;
Ina(1) = In(1+i)
lo que permite afirmar lo siguiente:

Ina(1) = In(1+1i) = a'(0) (2.5.5)

sustituyendo {(2.5.5) en (2.5 4) se obtiene:

o bien,

aff) =(1+if ,para t=0. {2.5.6)

El interés compuesto es utilizado generalmente para transacciones financieras

con duracion mayor o igual a un afio, y en algunos casos para operacicnes con

plazos menores; el interés simple se utiliza para transacciones a corto plazo y

como aproximacion de interés compuesto sobre fracciones de periodo. Ambos

tipos de interés pueden compararse en la Figura 1; supéngase que para cada

caso los valores de la tasa de interés, el tiempo vy el capital son 20%, 5 afos vy

$1.00 respectivamente:
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Figura 1
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m = = Simple — Coﬁzpumtoi

El monto a interés simple tiene un crecimiento aritmético y su funcién de
acumulacion es una linea recta, en tanto que el monto a interés compuesto crece

en razén geométrica y su funcion de acumulacion es expanencial.

2.6 VALOR PRESENTE

Una vez establecido que el monto acumulado de $1.00 invertido a una tasa i
equivale, al final de un pericdo, a {1+ i), es posible afirmar que dicho término es
un facior que acumuia el vaior de una inversion desde su inicio hasta que finaiiza
el plazo pactado. Sin embargo, existen situaciones en que es necesario

determinar a cuanto debe ascender la inversion inicial para obtener un monto
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acumulado conocido, En particular, si diche monto es $1.00, entonces, la cantidad
a inveriir, a una tasa /, equivaie a (1 + 7", porque (1+N7(i+i)=1.

Ahora bien, para mas de un periodo, es posible generalizar lo anterior, utilizando
el reciproco de la funcion de acumulacion, esto es, a™'(f), que se conoce como la
funcion de descuento; asi, para interés simple :

1
6_1(1'):’]—_{_—]—{ 261

y para interés compuesto,

1

a'(f)= a‘:’—)—,‘ (2.6.2)

es claro enfonces gue, con la funcién de descuento, se obtiene el valor presente.

2.7 TASA NOMINAL DE INTERES

La tasa efectiva descrita en la seccidn 2.2 supone que el interés es pagado una
vez por cada periodo, en cambio, la nominal (gue no debe confundirse con la tasa
nominal econdmica mencionada posteriormente en [a seccidn 2.12) considera
situacicnes en las que los intereses son pagados mas de una vez dentro de un
mismo periodo. Asi, no es lo mismo una tasa anual efectiva de i gue una tasa
nominal convertible m veces al afio también de i, que de hecho, se denota i ; a

continuacién se Hustra la equivalencia entre ambas !

T
1+i:[1+%?—) (2.7.1)
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2.8 FUERZA DE INTERES

En muchos casos, es importante poder medir la intensidad con que apera el
interés en cada momento de tiempo, es decir, intervalos infinitesimales. Esta
medida se conoce como fuerza de interés.

Supéngase una inversién tal que ei monto de la misma, en el tiempo ¢ es
conocido a través de la funcion da monto Afi), vy que ademas no es posible
aumentar o disminuir el principal. La intensidad con que el inferés opera en el
tiempo ¢ es medida por 12 pendiente de la curva generada por A(f), la cual se
obtiene calculando la derivada en ese punto. Sin embargo, como medida de
interés, A'() es insuficiente, porque depende del principal. Por ejemplo, si se
invierten bajo las mismas condiciones $x y $2x, la variacion de la segunda
inversion sera el doble que la de la primera. Para solucionar esto, se divide A'(l)
entre el monto acumulado de la inversion en ef momento ¢, 0 sea, A(f), dando
lugar a una medida de la intensidad con que el interés cpera en el momento £,
expresada como una tasa independiente del monto, esto es, como una tasa por
cada peso. Asi, la fuerza de interés en el tiempo f, denctada por §,, se define

como

§, =t L (2.8.1)

Una aiternativa a (2 8.1) es :

d d
5, = - InA(Y) = _Ina(y). (2.8.2)

Sustituyendo £ por r e integrando ambos lados de la ecuacidnentre Oy ¢,
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¢ t d
= |—InA
Jﬁ,dr 6( e nA(r)dr

Al)

= lnA(r}LJ =1n A(0)

de aqui,

eif’rdf _ Al _al) _
CA0) a0

a(t). (2.8.3)
También de (2.8.1) se obtiene A(§)5, = A'(t). Integrando entre 0 y n se obtiene -
[Aws,de = [Ardt = AL = Atm - A©0). (2.8.4)
] ¢}
En esta dltima férmula, el término A(n) - A(0} es el monto de intereses generados
durante /1 periodos. La expresion A(8$,dt puede interpretarse como el monto de
intereses generados sobre el monto Aft) exactamente en el tiempo ¢t por la fuerza
de interes &,. Al integrar esta expresion entre 0 y n, se obtiene el monto iotal de
iniereses generados durante los 7 pericdos.
Ahora bien, si se analiza (2.8.1) en términos de ia definicion de derivada, A'(t)
puede expresarse como sigue:

. At h) - Al

A==

y &, puede escribirse como

s A Atsh Al
H

YR YY)

(2.8.5)

Esta Gitima expresion debe considerarse como la tasa a la que se genera interés

durante el intervalo (¢,¢+h). Conforme h se va acercando a 0, la fuerza de interés
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puede ser descrita como la tasa nominal de interés basada en la intensidad del
interés en el tiempo £.

Teéricamente, la fuerza de interés varia cada instante, pero en la practica,
frecuentemente es consiante. Si la fuerza de interés es consfante durante un
intervalo de tiempo, entonces la tasa efectiva de Interés también sera constante

durante el mismo intervalo. Esto puede verse utilizando (2.8.3) para n periodos (n

entero):
I}
{Syclt 5
et =™ 5§ =5 para 0<t<n
=a(n)
={1+i)?
enionces,
ed =1+j (2.8.6)
o bien,
i=e% -1

que expresa i como funcion de §. Aplicando logariimos a (2.8.6}), se obtiene
& =In{1+1i), resultado que también puede obtenerse de la funcién de acumulacion
para interés compuesto :

d Y
a1 (aning+ )
(A=)~ (1+)

§ =

=In{1+4)
\ r

y donde es posible ver gque es constante para cualguier t.
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En este punto, es posible establecer ia triple igualdad-

i*3"
1+i:(1+—n—{‘ 285 R (287)

2.9 INTERES VARIABLE

En la vida real, una sitvacién comtinmente encontrada es la descrita en esta
seccion: los crédifos o las inversiones devengan intereses a lasas gque se
determinan para cada periodo (vgr. CETES més un determinado numero de
puntos, THE, eic.), por lo que es necesario calcular el monto acumulado o el valor
presente con una pequefia variante.

Sea §; la tasa efectiva de interés durante el j-&simo periodo a evaivar; entonces,

para f > 1, se tiene que el monto acumulado es:
!
at) = (t+i,)(1+1,) - (1+i) = [ 1(1+i) (2.9.1)
k=1

y, el valor presente, a '(§),

Z"

al) =(1+i) (1+i,)" -1+ ) =L L(1+4)” {2.9.2)

il
i,

2.10 INFLACION
La inflacion es el efecto del alza generalizada en los precios de los distintos
bienes vy servicios de una economia. Esta alza es consecuencia de la

descompensacién entre un crecimiento en exceso de Iz base monetaria en
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relacion con el crecimiento del sector real de la econcmia y somete a grandes
presiones al aparato productivo y a los sistemas financieros.

Aun los paises que han tenido elevadas tasas de inflacicn por periodos
prolongados y han madificado sus sistemas de asignacién de recursos son
victimas de las distorsiones que ocasiona dicho fendmeno. En particular los
esquemas de pago de créditos bancarios pueden sufrir distorsiones alarmantes
para el boisillo de los acreditados, va que las tasas de interés, por lo general, se
mueven con la inflacién, y en la medida que esto sucede, la amortizacidon de
créditos se lleva a caho en una forma mas acelerada que cuando la inflacidn es
baja, dando lugar a pagos desproporcionados al principio del plazo de liquidacién.
Esta situacion restringe el acceso al mercado crediticio ¥ pone de manifiesto que
los acreditados se alejan de toda posibilidad de hacer frente a los compromisos
contraidos, en virfud de que las primeras erogaciones a cargo de ellos son muy
elevadas, y aunque las posteriores pueden ser relativarnente bajas, practicamente
resulta imposible contratar un crédito por el obstaculo que representa enfrentar los
pagos iniciales.

En pocas palabras, bajo una economia sometida a inflacién galocpante, un
gsquema cuyos pagos nominales son iguales, implica pagos reales decrecientes a
lo largo del plazo, sin que por esa condicidn dejen de ser muy elevados &l
originarse ia cperacién.

La amortizacién acelerada es producto del pago de intereses, porque el capital

puede, durante largo tiempo, no ser amortizado, esto es, mantener un valor
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constante en términos nominales, aunque, a traves de los meses, su valor real
decrece por efecto de I3 inflacién,

Una aparente solucion es impedir gue las tasas de interés sigan a la inflacién,
pero, si por ejemplo, la superan, independientemente de caer en la amortizacién
acelerada, se estaria soportando un mayer costo real del crédito.

Por ofro lado, es importante mencionar la baja recuperacion de los créditos
cuando se otorgan, bajo esguemas tradicionales, con tasas de interés bajas v cor
inflacion alta. En el caso particular del financiamiento hipotecario, si se afade a la
inflacion el caracter de inestable, segln sean observados diferentes ritmos de la
misma se tendran diferentes niveles de recuperacion, y en consecuencia, log
subsidios otorgados (crédito menos la recuperacion) variaran y serd imposible
conocerlos anticipadamente, destruyendo el objetivo social de subsidiar un tipo
dado de vivienda, perque la inflacidén originara un subsidio diferente al que se fijo
como meta, Por dltimo, es fundamentai notar que la recuperacion limitada en
términos reales de los créditos acarrea a las instituciones financieras un desgaste

patrimonial que resulta en una reduccién de los prograrnas de crédito.

2.11 TERMINOS REALES

Intuitivamente es posible darse cuenta que el dinero, a lo large del tiempo, vale
menos; sin embargo, esta pérdida de poder adquisitivo no es tomada en cuenta
en un gran nimero de planes de crédito e inversion que, al no prevenir dicho

fendmeno, su disefic contempla indirectamente una unidad monetaria con valor
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constante. En el caso de inversiones y ahorro, tanto individuos como instituciones
se encuentran, al correr los meses, ante una cruda realidad: el valor del dinero
invertido o ahorrado, lejos de incrementarse, disminuye en relacion con su poder
de compra original. En el caso de créditos, el interés cobrade degenera en una
retribucion negativa de principal, lo que provoca que el acreedor “pague’ por
permitic el uso de su dinero.

En todos los paises, el valor del dinero se ve disminuide, por efecto de inflaciones
y devaluaciones, en cuanto a poder adquisitivo, deteriorando la capacidad de
compra de las personas asalariadas, pensionadas o cuyos ingresos provienen de
contratos establecidos. En periodos inflacionarios este deterioro puede provocar
que los ingresos de los individuos sean insuficientes para mantener los costos de
vida.

A nivel institucional, esta desvalorizacidn monetaria perjudica tanto a los
acreedores como a los acreditados, pues trae consigo la amortizacion acelerada.
En épocas de inflacion, los precios de los distintos bienes de cansumo no varian
proporcionalmente, y es por eso que los costos de vida son utilizados como una
medida de la desvalorizacion de la moneda, expresandose por medio de indices
de precios, que ho son ofra cosa que coeficientes numéricos obtenidos a traves
de un procedimiento que analiza la evolucién de los precios de aigin sistema en
particular, tomando una muestra de la poblacion correspendiente.

Los indices de precios parten de un indice basico igual a 100, que corresponde a

un determinado periodo de tiempo y, conforme varien los costos de vida, el indice
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evolucicnara; por ejemplo, si para determinado pericdo k el indice /, tiene un valor
igual & 150, esto significa que los precios han aumentado en un 50% con relacién
al periodo en el gue el indice basico era igual a 100, esto es, los bienes que
podian ser adquiridos con cien pesos en el periodo base, solamente podran ser
comprados con ciento cincuenta pesos en el pericdo k.

El hecho de contar con una herramienta capaz de medir la inflacion y la pérdida
de peder adquisitive, es una gran ventaia que permite vislumbrar la posibilidad da
crear planes de crédito en Jos que, al contratarse, los pagos no se especifiquen en
una cantidad determinada, sino en el equivalente a la suma de los precios de
diferentes bienes de consumo. Analogamente se pueden establecer tanto los
rendimientos como el mento final de una inversion.

Ambas situaciones son equivalentes a operaciones realizadas conforme al indice
de precios correspondiente al inicio de las mismas, y pueden manejarse con
diversas modalidades, fomentando asi, de forma muy importante, el ahomo y las
inversiones de capital.

En este punto, surge una pregunta interesante: ;Qué tan complejo es disehar e
implementar operaciones financieras mediante las cuales el poder adquisitive no
se vea deteriorado? La respuesta es clara; crear nuevos planes es sencillo. La
clave radica en operar unidades monetarias de valor constante, utilizando los
esquemas iradicionales y posteriormente convertir los valores a las unidades

monetarias correspondientes, utilizando para ello el indice de precios que rija en
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las fechas establecidas de pago o depdsito. Bajo esias circunstancias, es preciso

introducir un nueve concepto: 1a tasa de interés real.

2.12 TASA DE INTERES REAL

Al inicio del capitulo se define la tasa de interés como ‘el porcentaje gque
representa la cantidad que debe retribuirse por el uso de una unidad de capital
durante un intervalc de tiempo”. Bajc ese mismo conceplc y sin perder
generalidad, la tasa de interés real se refiere al capital retribuido por e uso de
dinero durante un periodo determinado, descontado a la tasa de inflacién
correspondiente a ese lapso. Si se establece un perfil de las variaciones de las
tasas de interés a otorgar a través dei tiempo y se conocen ios pagos reales de
cada periodo, es posible también conocer el perfii de saldos vigentes en distintos
momentos del plazc de liquidacién. Con base en esto, es posible establecer la
siguienie ecuacion:

_ i+i
N

f 1 (2.12.1)

donde,
r = tasa de interes real
i = tasa de interés nominal
[i = tasa de inflacion
En el caso en que fa tasa de inflacién sea mayor que la tasa de intereés nominal, la

tasa real tendra un valor negativo, lo que implica la generacién de decrementos
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reales del capital, como se ha verido presentando en las economias sujetas a
hiperinflaciones.

A manera de ejemplo, supongase un crédito por mil pesos a cinco afos y dos
escenarios de inflacion anual: 0% y 75%. Si en el escenario de inflacion cero se
utiliza una tasa de interés equivalente al 5% anual, entonces en el otro, la tasa de
interés debe ser igual a 83.75% para garantizar que la retribucion esperada por el
uso del capital sea proporcicnal, de acuerdo a la férmula (2.12.1).

En ta Figura 2 se ilustra el valor de cada amortizacidn realizada en la fecha
convenida; es claro que anie una inflacion alta, en particuiar 75%, al inicio de la
operacion los pagos de principal son muy desproporcicnados en relacion al monto
del mismoe, y disminuyen hasta ser insignificantes. En la Figura 3 se muestra el
comportamiento del saldo a lo largo del crédito, y es notorio que antes de que
transcurra la mitad del plazo, el capital ha sido amoertizado en mas de tres cuartas

partes.
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3. CREDITOS TRADICIONALES

“Prefierc molestar con la verdad gue complacer con adulaciones”

Séneca

Cualquier solicitante de crédiio esid de acuerdo en pagar una tasa de interés
efectiva por el uso del capital, y es per ese motivo que el pago destinado a abonar
una cantidad periddica estd compuesto por dos elementos: el interés
correspondiente vy el pago parcial del capital, en forma tal que, en el término
previsto, la deuda sea cancelada. Este proceso se conoce como amortizacion, y a
través de cada periodo, durante el plazo en el que se lleva a cabo, el principal que
permanece sin pagarse se denomina saldo insoluto. Convencionalmente, el
esquema para liguidar un crédito bancario considera una tasa de interés
constante y periodos mensuales con pagos nivelados de cantidades iguales, en
cada uno de los cuales se pagan los intereses que se devengan sobre saldos
insoiutos méas una amortizacion de parte del capial. Estas amortizaciones pueden
variar, dando lugar asi a diversos esquemas, por ejemplo, amortizaciones iguales
desde el primer pago o bien, un periodo de gracia en el que las amortizaciones
son cero (sdlo se pagan intereses) y al franscurrir ef misme, el principal comienza

a ser pagado mediante amortizaciones iguales.
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3.1 EL ESQUEMA TRADICIONAL

En general, el esquema mas comin para liquidar un créditc bancario considera
periodos iguales de pago, en cada uno de los cuales se pagan los intereses
devengados sobre saldos insolutos mas una amortizacién determinada del capital.
Los intereses sobre saldos insolutos en cada periodo se calculan con base en la
tasa de interés nominal de mercado (i), aplicada al saldo insoluto del crédito en el
pericdo (S, ,}, es decir:

L =05, {3.1.1)
Tradicionalmente, al concertar el crédito se determina el nimero de periodos o
plazo, (n), con el que cuenta el acreditado para liquidar el préstamo obtenido. Una
vez fijado ei piazo del crédito, se calcula la amortizaciéon periddica de capitai a

través del cociente del monto del crédito y el plazo, es decir:
A=—" {3.1.2)

donde,
A, = Amortizacion carrespondiente al t-ésimo periodo

S, = Saldo inicial

De esta forma, el desembolso periodicc que realiza el acreditado queda
determinado por la suma de los intereses devengados en el periodo v la
amortizacion de capital, es decir,

P=1+A. (3.1.3)
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dende,
F, = Pago periddico a cargo del acreditado
Finalmente, el saldo inscluto al final det periodo en consideracion es el resultado
de ia diferencia entre el saldo insoluto dei crédito al inicio del periodo y el monto
de la amortizacion:

Sr = Sz—1 -A

. (3.1.4)

Las expresiones (3.1.1) a la (3.1.4) conforman lo que se conoce como el esquema
tradicional de pagos para la liquidacion de un crédito. La ecuacion (3.1.2) muestra
que los pagos por concepto de capital se realizan a partir del primer periodo del
crédito, es decir, existe amortizacion de capital en cada pericdo. Sin embargo,
existen situaciones en las cuales el acreedor otorga al acreditado un periodo de

gracia para el pago del capital, en las cuales se aplica el esquema descrito a

continuacién.

3.2 EL ESQUEMA TRADICIONAL CON PERIODO DE GRACIA

Sea g el nimero de periodos de gracia para pagar el capital; entonces, desde el
primer periodo hasta el g-ésimo, el acreditado sélo realiza pages por concepto de
intereses devengados y no se incluye pago alguno por concepto de capital; en
otras palabras, se realizaran amortizaciones al mismo a partir del periodo (g + 1).
Este esquema es descrito por las mismas expresicnes gue el anterior, salvo la
(3.1.2), correspondiente al célculo de amortizacion periodica que, para este caso,

se transforma en fa siguiente ecuacion:
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v, si {<g

A =1 S, ) (3.1.27
—— sit=g+1---,n
(n—g)

Para ilustrar estos dos casos supdngase dos créditos, ambos por mil pesos y con
un plazo de cinco afios; a continuacién, en la Figura 4, se muestra el
comportamiento del saldo nominal de los mismos; para el caso 1, g=0 vy las
amortizaciones anuales d= capital son equivalentes a doscientos pesos cada una
y, para el caso 2, el periodo de gracia es de tres afios, es decir, g=3, lo gue

implica dos pagos anuales de capital de quinientos pesos cada uno.

Figura 4
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En una economia con poca inflacién, si un crédito se liquida bajo un esquema
tradicional, el saldo real se comporta muy similar al saide nominal y el esquema
de pagos cumple con los objetivos para los que fue disefiado. Por el contrario, en
una economia con una inflacion alta, el saldo real se comporta de una manera
muy diferente al saldo nominal, amortizandose en una forma muy acelerada. Para
apreciar este hecho, supdngase un credito por mil pesos a liquidar durante diez
afnos, mediante el esquema tradicicnal, en el que el acreedor no ctorga plazo de
gracia, y comparese dicho comportamiento en la Figura 5, bajo cuatro escenarios

de inflacidn: 0, 30, 60 y 100%, y una tasa de interés real equivalente a 5%.

Saldo real de un crédito tradicional bajo distintos
escenarios de inflacidn

Figura 5
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En este ejercicio, los desembalsos que realizaria el acreditado, cuando éstos son
medidos en términes reales en la fecha inicial bajo los escenarios descritos en el
parrafo anterior, se presentan en el Cuadro 1, donde es posible observar la
distorsién que introduce el fendémeno inflacionario a la liquidacién de un crédito
con el esquema tradicional. El método para calcular tos datos consiste en deflactar
la erogacion correspondiente mediante el uso de la formula (2.9.2); asi en el caso
del primer afo cuandoe la inflacion es de 30%, el pago correspondiente es igual a
la suma de la amortizacion y los intereses, es decir 100 + (1,000)(0.365) = 465 y e

465

valor de esa cantidad en términos reales equivale a ] =357.69

Cuadro 1. Desembolso total medido en términos reales

Tasas de: A) (B) [(93) {D)
inflacion 0% 30% 60% 100%
Interés® 5.0% 36.5% 68.0% 110.0%

Ano
1 150.00 357.69 487.50 600.00
2 145.00 253.55 278.13 27250
3 140.00 178.43 157.23 122.50
4 135.00 124.47 87.89 54.38
5 130 00 85.92 48.45 2375
6 125.00 58.53 26.23 10.16
7 120.C0 38.20 13.86 422
[} 115.00 2568 7.08 1.68
9 110.00 16.31 3.43 0.63
10 105.00 9.80 1.53 0.21

* resultado de aplicar (2 12.1)

A manera de eiemplo observe en la columna (C) gue, en una economia con

inflacién equivalente a 60.0 por ciento anual, al efectuar el segundo pago el
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acreditado ha cubierio en términos reales e 76.56% del monto inicial del crédito.
Este fendémeno desvirtGa el crédito, pues un préstamo que se suponia se iba a
pagar en 10 afios, en realidad se estad liquidando, en términos reales, casi
completamente en sdlo los primeros dos.

Al considerar escenarios con una inflacion mayor la situacién se agrava; por
ejempic si la inflacién anual es del 100.0 por ciento, como es el caso de la
columna (D}, el porcentaje del crédito inicial liquidado durante los dos primeros
afios se incrementa al 87.25 per ciento. Como resultado, se obtiene una situacion
indeseable para el acreditado asi como para el acreedor.

La experiencia de una alta inflacion en México origind que se estudiaran nuevos
esquemas de page para la liquidacion de crédilos ya que, como s& menciond
anteriormente, el esquema tradicional ante el fendmeno inflacionario resulta en un
pago acelerado del capital en términos reales. Lo anterior sucede porque, al
utilizar el multicitado esquema tradicional, el impacto inflacionario se incorpora
tetalmente a los intereses devengados durante el periodo. Esto puede observarse
en el Cuadre 2, donde se presenta la liquidacion de un crédito con este esquema

en un entorno inflacionario.
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Cuadro 2. Liquidacién de un crédito con el esquema tradicional
Supuestos
Principal 1,000.00
Plazo 10 afos
Amortizacidén 10 pagos anuales
Tasa de [nflacion 60%
Tasa Real 5%
Tasa Nominal 68.0%
Fecha de Pago de Capital al final de cada afo
e intereses
(A) (B) () (B) (E) {F)
Intereses Pago Total
Saideo del Crédito | Amortizacién | devengados| FPago Total [en términos
Afio | alinicio det afio | del Periodo | enelafo |del acreditado reales
&4 {S1) (AJ N Py (afio cero)
1 1,000.00 100.00 680.00 780.00 487.50
2 900.00 100.00 612.00 712.00 278.13
3 &£00.00 100.00 544.00 644.00 157.23
4 700.00 100.00 476.00 576.00 87.89
5 £00.00 100.00 408.00 508.00 48.45
B 500.00 100.00 340.00 440.00 26.23
7 400.00 100.00 272.00 372.00 13.86
8 300.00 100.00 20400 304.00 7.08
9 200.00 100.00 136.00 236.00 3.43
10 100.00 100.00 68.00 168.00 1.53

Con el fin de formalizar la situacion anteriormente descrita, a continuacién se

presentar los resultados obtenidos al simular bajo diez mil escenarios un crédito

de $1,000 con una tasa de interés real de 5% bajo el esquema tradicional,

utilizando los supuestos de inflacion determinados en el Anexo 1. En este caso, s

evalud el porcentaje del saldo inicial, medido en términos reales, que ha sido

liquidado a la mitad del piazo, es decir, al finalizar &f guinto afio de crédito.
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Saido amoriizado gl afio &

10,000 escenarios
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Figura 6

Estadistica Descriptiva

Variable: Saldo ameortizadoe al final del quinte afic

Estadistica Valor
Escenarios 10,000
Media 83.57%
Mediana 85.29%
Moda -
Desviacion Estandar 9.16%
Varianza 0.84%
Sesgo -0.7400
Curtosis 3.0200
Coef. de Variacion 0.1100
Minimo 50.92%
Maximo 99.14%
Anche 48.22%
Error medio std. 0.09%

En la Figura 6 se observa la distribucion de la variable observada, es decir, e}
porcentaje de credito liquidado a mitad de! plazo. Es claro que el crédito
tradicional no funciona, porque se presenta en forma definitiva la amortizacion

acelerada. Para respaldar esta aseveracion, en la Figura 7 se ilustra la distribucién
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resultante de la misma variable, pero ahora simulando también diferentes tasas

reales de interés, de acuerdo al Anexo |.

Saldo amoriizado al afin B
10,000 escenarios

.025. ’ 245
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00p+ et IR ‘ 0 :
55% 66% 78% 89%
Figura 7

Estadistica Descriptiva

Variable: Saldo amortizado al final del quinto afio

Estadistica Valor
Escenarios 10,000
Media 83.50%
Mediana 85.08%
Moda -—-
Desviacién Estandar §.20%
Varianza 0.85%
Sesgo -0.7300
Curtosis 3.0400
Ceef. de Variacién 0.1100
Minimo 50.56%
Méximo 09.38%
Ancho 48.82%

Eiror medio std. 0.09%



Créditos tradicionales 52

A mediados de 1982, se creia que la situacién econémica del pais en términos
inflacionarios evolucionaria a niveles cercanos al supuesto descerito en el Anexo 1,
por elio, varics investigadores del Banco de México se abocaron a resolver el
problema de la amortizacién acelerada para los créditos otorgados para la
adquisicion de vivienda de interés social. Los esquemas de pagos que surgieron

de esos estudios se presentan en el siguiente capitulo.
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4. CREDITOS ALTERNATIVOS

ki

“Si caes siete veces, levdntate ocho

Proverbio Chino

La investigacidn emprendida por empieados del Banco de México se concentrd en
atacar la problematica de la cartera hipotecaria. Sin embargo, no fue en los
créditos a la vivienda donde primero se aplicaron los resultados obtenidos, sino en
el Fideicomiso para la Cobertura de Riesgos Cambiarios (FICORCA). El impacto
de las operaciones del FICORCA fue tal que el esquema de pago de créditos
utifizado por este fideicomiso se hizo famoso a nivel nacional y en algunos circulos
internacionales se les conoce con el nombre genérico de creditos aficorcades.

la idea basica utilizada en los estudios realizados consistia en encontrar un
esquema de liquidaciéon de créditos en el cual el desembolso periddico que
deberia realizar el acreditade gquedara determinado (en términos de valor
presente) al momento de !a concertacion del crédito. La tasa de descuento
utilizada en la valuacién del pago en la fecha de contrato del crédito puede ser
diferente para distintos usuarios del crédito. Al variar ia tasa de descuento, se
obtienen diversos esguemas de pagos; ejemplos de las tasas que pueden ser
utilizadas son: la tasa de interés nominal del mercado, la tasa de incremenio

salarial (inflacién mas tasa salarial real), vy |a tasa de inflacion. Para cada una de
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estas tasas, el término utilizado por la comunidad financiera para denotar el
resultado obtenido es el valor presente tradicional, el valor presente salarial y el

valor real, respectivamente,

4.1 ESQUEMAS ALTERNATIVOS DE LIQUIDACION DE CREDITOS

Si se desea que los pagos del acreditado medidos a valor presente tradicional
tengan un perfil determinado, e esquema funcionaria de la siguiente forma: si
denotamos p., p,, . . ., p, a los pagos deseados en el esquema a valor presente
al inicio del crédito, se obtiene que para liquidar totalmente el crédito sera
necesario que se cumpla la siguiente igualdad:

PPy AP, =5, 4.1.1)

donde,

S, = Saldo inicial
Par ofro lado, al evaluar en términos nominales el desembolso que realizara el
acreditado en cada periodo (P) se llega a:

P, =p,(1+i;)
B, = p,(t+i){1+i,)

n

2 :pnn (1+it) (4.1.2)

=1
Para tener una descripcion completa del pago sera necesario especificar la forma
que tendrd cuando es medido en términos deflactados. En esta seccidn se

describen los esqguemas de fiquidacion de créditos en los cuales el pago
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deflactade es constante en las diversas formas del deflactor, es decir utilizando
tasas de interés nominaies, tasas nominales de incremento salarial y tasas de

inftacion.

4.1.1 EL ESQUENMA DE PAGOS CONSTANTES A VALOR PRESENTE
TRADICIONAL

El caso particular adoptado por el FICORCA consistid en que ¢! desembolso
periddico del acreditado fuera constante cuando se media a valor presente; esto
quiere decir que p, = p, =- - - = p, = p,, lo cual, al ser sustituido en la expresion
{4.1.1}, implica que el pago constante es el resultado de dividir el monto del
srédite inicial entre el plazo total en periodos, es decir, n.

Con este comentario es posible describir completamente el desembolso que
realiza el acreditado. El desembolso periddico en términos nominales se obtiene

de la expresion (4.1.2) al sustituir la forma del pago en ella:

¢

TTc+i, (4.1.1.1)

=1

P =

3 | @

Una expresion alternativa a {4.1.1.1) para calcular el desembolso del acreditado
fue descubierta en 1983, cuando se iniciaron las operaciones del FICORCA. Esta
formula expresa el desembolso periddico en términos del saldo insoluto del
credito, la tasa de interés nominal v el nlaze det credito:

p _ Suill®h)

= (4.1.1.1)
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La demostracion formal de la equivalencia de las féormulas (4.1.1.1) y (4.1.1.1) se
ilustra en el Teorema 1 del Anexo il. Una de las implicaciones inmediatas de la
expresion (4.1.1.1) es la garantia de que el crédito se liquida al efectuar el pago
nimero n, puesto que en ese periodo se liquida el saldo insoluto mas los
intereses devengados, es decir, (4.1.1.1") se convierle en: P, = S5, (1+ 1),
Los intereses devengados en cada periodo se calculan de la forma tradicional, es
decir con la tasa de interés nominai de mercado aplicada sobre saldos insolutos:
=i, S,; 4.1.1.2)
Es imporiante recordar gue, al momento de la concertacion del crédito, se decidio
fijar en pesos del inicio del primer periodo el monto del desembolso que realiza el
acreditado en cada periodo. Esto ocasiona que el capital incluido en el pago o
amortizacidn de capital quede determinado por la diferencia entre el desembolso y
el monto de los intereses, es decir:
A =P, -1 (4.1.1.3)
Esta forma de determinar la amortizacion periédica de capital puede ocasionar
que en algunos periodos el desembolso del acreditado no alcance a cubrir el
monto de los intereses devengadoes. En caso de que esto Ultimo suceda en un
periodo determinado, sera necesario que el acreedor ctorgue al acreditado en ese

periodo un crédito adicional por esa diferencia. Asi fue como el conceptc de

FICORCA. Por ditimo, el saldo insoluto del crédito al final del periodo se encuentra
con la expresién tradicional, es decyr, la diferencia entre et saldo inicial dei periodo

y la amortizacion:
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S = S - A= S (T+H) - P, (4.1.1.4)

Las formulas (4.1.1.1), (4.1.1.2), (4.1.1.3), y (4.1.1.4) determinan completamente
el esquema de pagos utilizado por el FICORCA, y sera llamado el ‘esquema de
pagos constantes a valor presente”. Este esquema de pagos resuelve el problema
de la amortizacion acelerada del crédito en términos reales, que se presenta en el
esquema de pagos tradicional cuando la inflacion es alta. Esto Gltimo se puede
observar en el Cuadro 3, donde el valor presente de cada P, equivale a 10G:
Cuadro 3.

Liquidacién de un crédito con el esquema de pagos constantes a valor
presente

Fecha de Pago de Capital
e intereses

Supuestes
Principal 1,000.00
Plazo 10 afios
Amortizacion 10 pagos anuales
Tasa de Inflacion 60%
Tasa Real 5%
Tasa Nominal 68.0%

al final de cada afio

A {B) () (D) B (F) {G)
Saldo del [ Pago Total | Intéreses Pago Total | Saldo real
Crédito al del devengados|Amortizacion| en términos | del crédito

Afo! inicio del afio| acreditade | en el afio | del Periodo reales al inicio
© (Si1) Py (1o (Ad det afo
1 1,000.00 168.00 680.00 51200 105.00 1,000.00
2 1,512.00 28224 1,028.16 -745.92 110.25 845.00
3 2,257.92 474.16 1,535.39 -1,061.22 115.76 882.00
4 3,319.14 796 59 2,257.02 -1,46042 121.55 810.34
5 4,779.57 | 133828 3,250.10 -1,811.83 127.63 729.30
3] 6,691.39 | 2,248.31 4,550.15 -2,301.84 134.01 638.14
7 8,893.23 | 3,777.16 6,115.40 -2,338.24 140.71 536.04
8 11,331.47 | 634562 | 7,705.40 -1,359.78 147.75 42213
9 12,691.25 | 10,660.65 8,630.05 2,030.60 155.13 295.49
10 10,66065 | 17,909.89 | 7,246.24 | 10,66065 162.89 155.13
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Las columnas (F) y (G) presentan el desembolso periddico del acreditado vy el
saldo del crédito al inicio del periodo cuando estos se miden en términos reales:
una situacién importante de remarcar es el hecho de que, aun al modificar el
supuesto de inflacion igual a 60%, el desembolso vy el saldo, ambos en términas
reales, na sufren variacion alguna, es decir, en témines reales este esquema es
insensible a la tasa de inflacidn. Sin embargo, como se mencioné antes, el hecho
de mantener constante el pago del acreditado, cuande se mide en términos de
valor presente, puede generar que obtenga un crédito adicional en algunos
periodos, io que origina que el salda insoluto en términos nominales sea creciente

y la amortizacién negativa, como se observa en la columna (E).

Saldo nominal de un crédito bajo el esquema de pagos
constantes a valor presente

Figura 8
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Esta Gltimo también se puede observar en los ejemplos que se muestran en Ia
Figura 8, en donde se ilustra el salde nominal de un crédito que se liquida con el
esquerma de acuerdo a los supuestos de los Cuadros 4 y 4.1 bajo diferentes
escenarios de inflacion; cabe recordar que el saldo nominal es equivalente al

saldo real cuando la inflacién es nula.

Cuadro 4. Salde nominal de un crédito bajo diferentes escenarios de

inflacién

Supuestos

Principal 1,600.00Q

Plazo 10 afios

Amortizacion 10 pagos anuales

Tasa Real 5%

Fecha de Pago de Capital al final de cada afio

e intereses

1= 0% M= 10%
(A} (B} (9] (D) (E)
Saldo def Saldo del
Créditc al Amortizacion Crédito at Amortizacion

Afo} inicio del afio | del Periodo | inicio del afic | del Periodo
) (Si1) (A (Si.9) (A)
1 1,000.00 55.00 1,000.00 -39.50
2 945.00 £3.00 1,039.50 -27.72
3 882.00 71.66 1,067.22 -11.34
4 810.34 81.03 1,078.56 10.7S
5 728.30 91.16 1,067.77 40.04
7] 638.14 102.10 1,027.73 78.11
7 536.04 113.91 949.62 127 01
g 422,13 126.84 822 .81 188.20
g9 295,49 140.36 633.41 268762
10 155.13 155.13 365.80 2685.80
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Cuadro 4.1. Saldo nominai de un crédito bajo diferentes escenarios de

inflacién
Supuestos

Principal 1,000.00

Ptazo 10 afios

Amortizacidn 10 pagos anuales

Tasa Real 5%

Fecha de Pago de Capital al final de cada afio

e intereses

I1= 20% I1= 30%
(A) (F) {S)] (H) {
Saldo del Saldo del
Credito al Amortizacion Credito al Amoriizacion

Afo| inicio del afic | del Pericdo | inicio del afio | del Periodo
t (S:4) (A) (Si1) (A
1 1,000.00 -134.00 1,000.00 -228.50
2 1,134.00 -136.08 1,228.50 -262.08
3 1,270.08 -130.18 1,480.58 -289.73
4 1,400.26 -112.02 1,780.31 -302.65
5 1,512.28 -75.61 2,082.96 -286.41
6 1,587.90 -12.70 2,369.37 -217.98
7 1,600.60 88.03 2,587.35 -61.45
8 1,512.57 242.01 2,648.80 238.3¢
9 1,270.56 470.11 2,410.41 765.31
10 800.45 800.45 1,645.11 1,645.11

En julio de 1986, el Banco de Méxice recomendd a las instituciones de banca
multiple, en su télex-circular 47/88, la adopcion de férmulas de page que evitaran
la amortizaciéon acelerada de créditos, en términos reales, a favor de dichas
institucionas, siendo una de ellas le formuda (4.1.1.17). Esta recomendacion no
tuve eco en la banca debido a diversos problemas de tipo contable y financiero.
La objecién financiera mas importante apuntada por los bancos se presenta en

situaciones cuando la tasa real es muy alta. Si este es el caso, el esquema de
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pagos constantes a valor presente no solo evita la amortizacion real acelerada del
crédito, sino que produce pagos tan pequefios que el saldo real llega a crecer o
bien a decrecer bastante menos rapido que en el esquema tradicional. Esta
observacion se ilustra en la Figura 9, en donde se muesira ¢l saldo real de un
crédito que se liquida con el esquema de pagos constantes a valor presente bajo
los supuestos descritos en el Cuadro 3 en diferentes escenarios de la tasa real de
interés de la economia. En la Figura 9 se plede chservar que para tasas reales
pequefias, el saldo real disminuye de manera muy similar al saldo real del crédito
tradicional en economias sin inflacién. Sin embargo, cuando la tasa real se
incrementa al 20.0 por ciento, el saldo real se incrementa durante seis afos en

lugar de disminuir.

Saldo real de un crédito bajo el esquema de pagos
constantes a valor presente frente a distintas tasas reales

Figura 9
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Una vez realizado el analisis respecto al esquema descrito, €s posible afirmar que
a pesar de que este esquema es insensible a la tasa de inflacién, resulta ser muy
sensible a cambios en la tasa real de la economia. Para confirmar esta
aseveracion, es factible utilizar la técnica de Montecarlo para simular la tasa real;
en este caso, la variable observada es el saldo real del crédito. Ahora bien, en la
vida real, el hecho de que las tasas reales que se presentan en nuestro pais se
mantengan constantées o cuande menos poco volatiles es practicamente
imposible, asi que la simulacién de un crédito de $1,000 y tasa de interés real
como variable aleatoria de acuerdo a los supuestos del Anexo 1, contempia
vartaciones importantes en la variable observada. En la Figura 10 se ilustra la

distribucion del comportamiento del salde real al quinto afio de crédite:

Saldo Amortizado gl aho 5
16,000 escenarios
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10% 40% 70%

Figura 10
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Estadistica Descriptiva

Variable: Saldo amortizado al final del quinto afio

Estadistica Valor
Escenarios 30,000
Media 11 73%
Mediana 13.96%
Moda -~
Desviacion Estandar 22.89%
Varianza 5.24%
Sesgo -0.6000
Curtosis 3.5000
Coef. de Variacidn 1.95
Minimo -100 07%
Maximo 69.15%
Ancho 168.22%
Error medio std. 0.23%

Bajo condiciones cercanas al comportamiento de inflacidn ¥ tasa real de nuestra
economia, el esquema de pagos constantes a valor presente tradicional resulta
poco practico porque, cuando 8! optimo 25 que a2 mitad de un crédito se haya
amortizado en términos reales ja mitad del principal, en e! caso mexicano salo se

llegaria a poce menos de! doce por ciento Se resusive la amortizacion acelerada,

pero el costo es zlto.
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4.1.2 EL ESQUEMA DE PAGOS CONSTANTES A VALOR PRESENTE
SALARIAL

Como ya se menciond, los créditos aficorcados tuviercn su origen al buscar
esquemas alternativos para los créditos a la vivienda de inierés social. El
esquema de pagos adoptado para los créditos a la vivienda gue otorga el Banco
de Mexico, en su calidad de fiduciario del Gobierno Federal en el Fondo de
Operacion y Financiamiento Bancaric a la Vivienda {FOV!), se basd en el deseo
de las autoridades de determinar el desembolso penddico que realizaria el
acreditado en términos de su capacidad de pago. Una vez determinada la misma,
ésta deberia mantenerse constante en términos del ingreso del contratante.

Asi, el perfil de pagos de crédito se determind por los siguientes factores:

1. El page que realice e acreditado debe represeniar su nivel de ingreso.
Estimaciones hechas por e! FOVI consideraron que ei porcentaje de ingreso
famihar destinado a vivienda no debe exceder el 25 por ciento, con el fin de no
restar liquidez al acreditado para afrontar otros gastos, como afimentacion y
pago de servicios, por mencionar los mas comunes. El monto de esta erogacion

se expresara como un factor en funcién de cada miiar de pesos de crédito

2. El factor de pageo inicial considerado se actualiza con la tasa nomina!l de
incremento salanal respectiva del periodo; la tasa nominal de incremento

salarial en el periodo j (denotada por s}, cumple la sigulente iguaidad:
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(1+s,)=[(1+I)(Hw)].
donde,
[, = inflacion cerrespondiente al j-ésimo periodo

w, = tasa real de incremento salarial para el f-ésimo periodo

Asi, si se dencta con f al factor de pago mensual determinado por FOVI v se
utiliza la notacion recién introducida, se liega a que el desembolso del acreditado
en el periodo f sera obtenide al actualizar la capacidad de pago por la tasa

nominal de incremento salarial:

P =f3 H(1+s P (i+s,), t=1 (4.1.2.1)

donde,
P, =13,
Normalmente, los ingcrementios salarizles nc se presentan con ia misma frecuencia
que fos incrementos al iINPC. Con base en esta aseveracion, cabe mencionar que
2l momento de simular un crédito que se amortiza bajo el esquema de pagos
constantes a valor presenie salarial, deben tomarse datcs mensuales para no
perder precision en fos resultados por el efecio que provoca la inflacion. Las
variaciones porcentuales det INPC y del salario nominal estan positivamente
correlacionadas, perc ia velocidad con que las experimentan es distinta: asi, la

inflacién se incrementa mes con mes, mientras que el saiario, a excepcion de
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cuando se presentan condiciones econdmicas extremadamente adversas, variara
anualmente.

Como los créditos hipotecarios se contraian a tasas de mercado, los intereses
devengados, el capital contenido en el pago vy el saldo inseluto del crédito at final
del periodo que resultan en este esquema de pagos pueden ser caiculados con
las mismas expresiones que se utilizaron en el esquema de pagos constantes a

valor presente descrito en la seccién anterior y que se enuncian a continuacion:

I, =18, (4.1.2.2)
A=F . (4.1.2.3)
S =S, ,(1+i,)-P =S, ,+1,-P (4.1.2.4)

Estas férmulas representan, en conjunto, el esquema de pagos para la liguidacion
de créditos hipotecarios seguido por el FOVI Como en el caso del esquema de
pagos constantes a valor presente, se debe mencionar que la formula (4.1.2 3}
describe una amortizacion sclo en caso de que ¢ pago efectuade sea mayoer que
los intereses devengados en el periodo; en caso contrario se incurre en un crédito
adicional, refinanciamiento o amortizacidn negativa

A diferencia de los esquemas de pagos descritos con antericridad, en los cuaies
se determinaba el plazo al concertar el crédito, esto no sucede con un crédito gque
se higuida con e esquema uilizado por FOVI Lo anterior se debe a que €l

desembolse penddico que efectlla el acreditado se determina en t&rminos del
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monio del crédito inicial v de Iz tasa de incremento salarial del acreditado. Por
esta razén es de esperarse gue. en situaciones macroecondmicas distintas a las
utifizadas como supuestos en el disefio del crédito, se obtenga un plazo iotal para
la fiquidacion del crédito diferente al que originaimente se planed. Esto quiere
decir que en este esquema de pagos, el plazo para liquidar el crédito queda
indeterminado. De la expresion (4.1.2.1) se concluye que ia modificacion del factor
de pago inicial o del comportamienio de ia tasa rea! de incremento salarial, se
origina necesariamente fa variacién en el plazo de liquidacion del crédito. Este
problema fue considerade por las auioridades dei Banco de México en la
descripcion de las reglas de operacién del FOVi. Para evitar que un crédito
perdure por tiempo ilimitado, este fondo otorga una garantia ai acreditado que
establece que si el factor inicial de amortizacion del crédito es de 7 al millar,
entonces, después de treinta afos de crédito, ef fondo asume el saido insoluto y el

bien pasa a ser propiedad del acreditado.

4.1.2.1 ANALISIS DEL FACTOR DE PAGO

Dentro de las condiciones generales de financiamients del FOVI, se establece Gque
la tasa de interés cobrada al acreditado sera equivalente al 5 por ciento real. En
funcion de lo anterior y buscande minimizar las postbles pérdidas sin menoscabo
de la accesibiidad de crédito para la mayor parte de la poblacion {a mayor factor
de pago, mayor ingreso requernido para obtener financiamiento} se determind que

el factor de pago adecuado equivale a $7 00 por millar de créditc A continuacion
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se iustran las distribuciones del plazo méaximo y del valor presente del saldo
insolute que absorbera el FOVI, obtenidas al simular 10,000 escenarios, de

acuerdo a los resuiiados del Anexo |, para un crédito por $100,008:

Plazo de amortizacién

3,500 0.35
3,000 0.30
2,500 025
sl g
2 2000 020 2
g 2
& 1,500 0.15 g
£ £
1,000 0.10
500 0.05 i
0 0.00
Anos
Figura 11

En la Figura 11 se observa una elevada frecuencia (aproximadamente 30% del
tetal) en los casos en gue el plazo excede de treinta afics, es decir, cuando se
debe absorber el salde insoluto Sin embargo, para efectos practices, el plazo
promedic de amortizacién para los ¢asos en que no se excede el limite de tiempo,

es de digciséis aftos y cinco meses, como en seguida se indica:
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Estadistica Descriptiva

Variable: Plazo maximo de crédito con limite superior
igual a treinta anos

Estadistica Valor
Escenarios 10,000
Media 16.37
Error tipico 0.06397
Mediana 15.25
Meda 11.50
Desviacion estandar 5.30
Varianza de la muestra 28.12
Curlosis -0.4011
Coeficiente de asimetria 0.6413
Rango 23.67
Minimo 6.33
Maximo 30.00

Esta discriminacion de plazos mayores a treinta afios se basa en el hecho de que
el momento de asumir el saldo insoluto es siempre al final del mes nUmero
trescientos sesenta, sin importar que el crédito se pudiese amortizar en treinta y
cinco, cincuenta, cien afios, o en ef peor de los casos, nunca.

Por otro lade, se evalud la pérdida potencial del mismo crédito con el fin de tener
datos confiables para establecer una reserva que afronte ese gasto future. En la
Figura 12 se ilustra la distribucidén de las posibles pérdidas, y posteriormente, la
estadistica descriptiva correspondiente; en virtud de que en poco mas de las dos
terceras paries de los escenarios analizados no se excede del plazo méaxime, sélo
se generan pérdidas en la tercera parte restante. L.a observacién de esta situacion
se dificulta en la Figura 12 por cuestiones de escala, por lo que de manera

meramente flustrativa se incluye la distribucién de pérdidas en fa Figura 13.
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Valor presente al afio cero del saldo insolute al trigésimo ano de !

crédito :
8,000 .
7,000 ke ;
B |
g,000 f- |
§ 5,000 } g :
8 4,000 g 3
g 3,000 "é
T8 & !
2,000
1,000
0 |
R 2 R B R 2 g2nyfegggererRd 1
M M v B O &M M ot g @ ¢ O & ¥ o o
- - L ad o o™ [ Lyl Lol -t -3 w0 [ +] [T+ w
VP Saldo Insoluto 1
{miles de pesos) !
|
Figura 12
Estadistica Descriptiva
Yariable: Saldo insoluto al trigésimo afio
Estadistica Valor
Escenarios 10,000
Media 5,902
Mediana 0
Moda 0
Desviacion Estandar 11,395.29
Varianza 129,852,646.82
Sesgo 2.07
Curtosis 6.65
Coef. de Variacion 1.93
Minimo 0
Maximo 65,224.75
Ancho 6522475

Error medio std. 113.95
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100
90
80
70
60
50
40
30

Frecuencla
Probabilidad

20
10

0.65
4.57
8.48
12.39
16.31
20.22
8.05
31.96
5.87
9.79
51.53
§5.44

59,35
63.27

Miles de pesos

Figura 13

En conclusién, la pérdida esperada {es decir, el monto al que asciende el saldo
insoluto transcurridos freinta afios, medido a valor presente} por cada $100,000 de

credito equivale a $5,902, es decir casi un seis por ciento del monto financiado.



Esquemas alternativos de liquidacion de créditos 82

4.1.3 UN ESQUEMA DE PAGOS CON AMORTIZACIONES REALES
CONSTANTES

En esta seccion se presenta un esquema de pagos que resuelve |os problemas
descritos anteriormente, es decir, cuando al presentarse una tasa real
significativamente alta el saldo real crece mucho, o bien cuando el salario se
rezaga y la amoriizacion resulta en un plazo muy ampiio.

La diferencia de este esquema de pagos con los dos anteriores, consiste
basicamente en gue no se requiere que el pago periddico que realiza el
acreditado sea constante en términos del valor presente o en términos salariales
reales, sino que el desembolso del acreditado garantice que se efectien
amortizaciones en términos reales en cada periodo y que éstas sigan un patron
determinado.

La idea principal en el desarrollo de este esquema, es que el desembolso que
efectlie el acreditado en cada periodo sea suficiente para garantizar que se
amortice una porcién constante del saldo real durante cada pericdo.

Al garantizar que la amortizacion real sea constante, digamos en un mento a, nos

conduce a afirmar que ésta quedaria determinada por el cociente entre €l monto
. 1 . . S, )
de! crédito vy el plazo total en pericdos, es deci, a:F. Asi, al evaluar esta

expresién en términos nominales se obtiene la siguiente formula:

At:%lﬁ(ﬂn,) (4.1.3.1)
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Utilizando el Teorema 1, se puede concluir que esta expresion puede escribirse de
la siguiente forma:

Sff1(1+nl) :
A =t (4.1.3.17)

Los infereses devengados en el periodo deberan ser calculados a la tasa de
mercado, o cual implica que las férmulas para determinar los iniereses y el saldo
insoluto del crédito al final del periodo son:

L= (1401) S, (4.1.3.2)

Sy = Su(1+) - P, (4.1.3.3)
donde P, dencta el desembolso en términos nominales que realiza el acreditado
en el periodo.

Sin embargo, para determinar el monto del page que realizara el acreditado sera

necesario realizar manipulaciones algebraicas de las variables medidas en

- . s . S,

terminos reales. Asi, puesto gue la amortizacion real en cada pericdo es a=—+,
14

se sigue que el saldo del crédito en términos reales cumple con la siguiente

expresion:
So

1.3
p {4.1.3.4)

donde,

s, = saldo real del crédito en el periodo t.
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Ahora bien, evaluando la expresion (4.1.3.3) en términos reales,

S, =8.(1+i,)~F
St ‘_81-1(1"".:)'_[3?

=77 '
[Ta+n)  T[lo+n)
1=1 i=1

Y +1i,) P
t-1 ! t
=5 = -1 -

a+nolTa+n,) [Ta+m)

1=1 5=1

se llega a la siguiente expresion:

_s, | i) 4135
Sr"sr-'l (”“:) ~- P ( DR )

donde p, denota el pago que realiza el acreditado en el periodo ¢ medido en

términos reales.

lgualando las expresiones (4.1.3.4) y (4.1.3.5),

S, 1+,
S — n =3 1410 -
t

y despejando el desembolse real p,,

14, S,
B, =3, 1+10, _Sm‘i‘_n_

se obtiene que dicho pago queda determinado por la formula:

B {1+14,) S
b, #srﬁﬂ[—F(Hn!}—‘l + o

La expresion que se encuentra enire corchetes es ia formuia que define ia tasa

real de interés de la economia, como se describid en el primer capitulo (formula

{2.12.1)). Esto quiere decir, que el desembolso del acreditado medido en términos

reales resulta ser:
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So
Py =18 +_n—-

Finaimente, al evaluar esta uGitima expresion en el periedo t en términos

nominales,

j=1

1
P, = I-rtst_1 + S;” }H (1+11)),
L

t t

RS 1+ I'IJ)+Sn° [Ta+11)

1= =

r{st_,ﬁ (1+ nj)}(1+n,)+ Sn° ]_i[(n I1,)

=1
y utilizando la expresion {4.1.3.1) para la amortizacion se obliene:

P =nS,,(1+11,)+ A (4.1.3.6)
Con esta formulacion para el desembolso periédico es posible encontrar una
version alternativa de la expresion (4.1.3.3), la cual se obtiene al sustituir Ia
expresidn (4.1.3.6) en (4.1.3.3) como se ijustra a continuacién:

S, =8, (1+i,)-r8_(1+11,)- A

=S, [(1+i)-r(1+11,)] - A

(1+f,)-(%4}(1+n,)}.ﬁt

-s.. (1+f,>—[¢*%‘f$“—”}m+na}—a

1
o
I
—
=
+
I
p——
s
+
i
+
=
+
e
o
'
Jin N

con lo que se llzga a:

S =8,(1+11)-A {4.1.3.3%
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Es importante hacer notar que la ecuacién (4.1.3.1) garantiza gue el saldo real del

crédito se decremente linealmente como en una economia sin inflacién al liquidar

un crédito bajo el esquema tradicional, lo cual se puede apreciar en el Cuadro 5.

Cuadre 5. Liguidacion de un créditc con el esquema de pagos con

amortizacion real constante

Supuestos
Principal 1,000.00
Plazo 10 anos
Amoriizacién 10 pagos anuales
Tasa de Inflacion 80%
Tasa Real 5%
Tasa Nominal 68.0%
Fecha de Pago de Capital al final de cada afio
€ intereses
(A) {B) (C) D) (E) (F) (G)
Saldo del Intereses | Pago Total | Pago Total | Saldo real
Crédito al | Amortizacion | devengados del en términos| del crédito
Afio| inicio del afio | del Periodo | enelafo | acreditado reales al inicio
) (Sy1) (A {1 {Po del afio
1 1,000.00 160.00 80.00 240.00 150.00 1,000 00
2 1,440.00 256.00 115.20 371.20 145,00 900.00
3 2,048.00 408.60 163.84 573.44 140.00 800.00
4 2,867.20 655.36 229.38 884.74 135.00 700.00
5 3,932.16 1,048.58 314.57 1,363.15 130.00 600.00
6 5,242.88 1877.72 419,43 2,097.15 125.00 500.00
7 5,710.89 2,684.35 536.87 3,221.23 120.00 400.00
8 8,053.06 4,294.97 644.25 4,939.21 115.00 300.00
9 8,589.93 6,8671.85 687.19 7,558.14 410.00 200.00
10 6,871.95 10,995.12 549.76 11,544.87 105.00 100.00

Por otro lado, el primer término de la férmula {4.1.3.6) representa los intereses
reales del crédito en ese periodo, mientras que €l segunde corresponde a la
amortizacion real; esto permite afrmar que la liguidacién de un crédito con este

i mameam ~rrmmele oo
T payuo, wlalill oo 3l
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como la liquidacién de un crédito con el esquema tradicional en una econcmia en
la que la moneda esta indizada a la inflacion {como posteriormente se describe en
el Capitulo 5).

Se debe mencionar que cuando la tasa nominal de interés es igual a la tasa de
inflacion, &l primer término de (4.1.3.6) desaparece (ya que r, = 0) y la férmula se
reduce a la (4.1.1.1) de los créditos con pagos constantes a valor presente. De lo
anterior se concluye que para tasas reales muy pequefias las formulas para pago
total del acreditado, (4.1.3.6) y (4.1.1.1), producen resultados muy similares, sin
embargo cuando la tasa real es muy alta se obtienen discrepancias considerables.
A continuacién se jlustra, en la Figura 14, el comportamiento de los pagos de los
acreditados, medidos en términos reales, en los diferentes esquemas de pago
para el crédito de $1,000 cuando r = 5% y I'1 = 60%:

Pago del acreditado en términos reales
{Bajo distintos esquemas de crédito)

Figura 14
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Otra ventaja de utilizar este esquema de pagos consiste en el hecho de que &l
saldo nominal del crédito no crece desmesuradamente como en el caso de los
créditos que se Equidan con el esquema de pagos constantes a valor presente.
Simulando un crédite por mil pesos bajo diez mil distintos escenarios de inflacion
(de acuerdo al Anexo 1), a una tasa de interés real del 7.5 por ciento para el primer
caso y de 10 por ciento para el segundo, puede observarse que el
comportamiento del saldo nominal a lo largo del tiempo resulta aceptable; et
Cuadro 6 ilustra los saldos nominales promedio para el final de cada afo
simulado, mientras que las Figuras 15 y 16 muestran los primeros doscientos

cincuenta escenarios comparados con la media, indicada con circulos blancos:

Cuadro 6, Saldo nominal promedio
Afio de credito:

Tasa 1 2 3 4 5 6 7 8 g
real

75% | 1162 | 1,378 1 1,632 | 1,965 | 2,289 | 2,671 | 2,671 | 2,525 | 1,766

10% | 1,180 11,406 1,677 |1,97112,280]2,6282,655|2,4831,750
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Saldo nominal de un crédito de $1,000 al 7.5% real

g
5,000
10,000
a>~ TR
» 15,000
20,000
25,000
30,000
1 2z 3 4 5 6 7 8 8 10
Ao
Figura 15
Saldo nominal de un crédito de $1,000 al 10% real i
0
5,000
10,000
15,000 .
20,000
25,000
1 2 2 4 5 6 7 8 9 ,
Afio

Figura 16
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4.2 VARIANTES DE LOS ESQUEMAS DE PAGOS DETERMINADOS
EX-ANTE

Cuando se solicita un crédito bancario o bien, cuando se lleva a cabo una
reestructuracién, es necesario realizar un analisis profunde de la situacién macro
econdmica por la que atraviesa el pais. En algunas ocasiones, los esquemas de
pago descritos en la seccion anterior no son suficientemente atractivos para los
potenciales usuarios del crédito, debido principalmente a la situacién prevaleciente
en la economia. En estas condiciones, es pertinente introducir algunas
modificaciones a los esquemas de liquidacion de créditos descritos anteriormente,
y precisamente en este punto se presentan algunas variantes de los mismos, las
cuales pueden ser utilizadas en las reestructuraciones de créditos o, en un
momento dado, por cualquier usuario del crédito con problemas de liquidez para
afrontar sus compromisos. No debe tomarse a la ligera que la faita de liquidez
puede afectar a una economia, como sucedié en la mayoria de los paises
latinoamericanos durante la nombrada “década perdida®, debido al fenémeno de

la deuda externa,

4.2.1 ESQUEMA DE PAGOS CONSTANTES POR TRAMOS

Al iniciar las operaciones del FICORCA, funcionarios de esta dependencia
descubrieron gue la formula del pago del crédito correspondiente al esauema de
pagos constantes a valor presente (4.1.1.1), podia expresarse en términos del
saldo inscluto (4.1.1.1'); esta expresion para & desembols;J fue muy Util para el

desarrollo de los contratos especiales instrumentados por el fideicomiso. Dichos
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contratos tuvieron su origen ante una latente falta de liquidez de los potenciales
acreditados. Algunas empresas que intentaban ingresar al FICORCA,
argumentaban que a pesar de que el pago resultante bajo un esquema de pagos
constantes a valor presente era reducido, la situacién en que se encontraban en
ese momento hacia del desembolso referido una cantidad muy elevada para ellos.
Esta situacion eriginé que se estudiaran algunas variantes de los esquemas de
pagos constantes a valor presente. En particular, se desarrolld una modificacion
gue consiste en reemplazar el plazo del crédito en la expresion (4.1.1.1") por una
serie de parametros, llamados parametros de escalonamiento. El objetive de estos
era reducir la carga financiera que afrontaban las empresas por concepto del pago
periodico, permitiendo que con pocos pardmetros se obtuvieran pagos variables
en valor presente, pero constantes por tramos. La férmula que describe el

desemboiso del acreditado es:

p, = Seli+h) (4.2.1.1)
k —t+1
donde los parametros k, f = 1, . . . ,m son los parametros de escalonamiento.

Debe observarse que cuando m = 1, es decir, cuando sbélo hay un pardmetro de
escalonamiente, este debe ser igual al plazo dei crédito ( k, = n ) y en este caso la
formula (4.2.1.1) es idéntica a la expresion (4.1.1.1).

La sustitucion de (4.1.1.1"} por (4.2.1.1) en conjunto con las formulas para los
intereses devengados (4.1.1.2), la amortizacién contenida en el pago (4.1.1.3) y el
saldo insolutc def crédito en cada periodo (4.1.1.4), describen completamente ia

modificacion al esguema de pagos constantes a valor presente que da lugar al
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esquema de pagos constantes por tramos; vale la pena recordarlas, por lo que se

describen a continuacion:

h=14, S, (4.1.1.2)
A =B -, (4.1.13)
S =8,-A= Sy (1+iy - Py 4.1.1.4)

La idea utilizada para introducir los contratos especiales del FICORCA fue que
algunocs parametros de escalonamiento fueran mayores que el plazo del crédito, a
fin de reducir el monto del desembolse del acreditade durante los periodos
respectivos, y con ello reducir la carga financiera para el mismo por concepto de
pago. En ofras palabras, se buscé reducir algunas erogaciones haciéndolas
equivalentes a las correspondientes a ¢réditos liquidables a mayer plaze que el
pactado (n), para posteriormente compensar con erogaciones equivalentes a
créditos liquidables a menor plazo y en consecuencia, mayores.

En general, los paramefros de escalonamiento deben de cumplir con dos
condiciones: que el dltimo parémetro sea igual al plazo ( k,, = n) vy que si k; esta
vigente en el periodo £, entonces & > £ . La primera condicién garantiza que el
crédito se liquida en el periodo convenido, mientras que las otras condiciones
simplemente garantizan que el crédito no se liguide antes de lo pactado. En €l

Cuadro 7 se presenta la liquidacién de un crédito con este esquema.
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Cuadro 7. Crédito liquidado con el esquema de pagos constantes por tramos

Fecha de Pago de Capital
e intereses

Parametros de Escalonamiento

Supuestos
Principal 1,000
Plazo 10 anos
Amortizacion 10 pagos anuales
Tasa de inflacidn 60%
Tasa Real 5%
Tasa Nominal £68.0%

al final de cada afio

k,=20, afios 1 a 5. k,=10, afios 6 a 10.

(A) (B) (C) {D) {E) (F) () (H)
Al Saldodel | Pago Toial | Intereses Amorii- Page [Saldoreal| Pago
| Crédito al del devengados| zacion del | Tctal en [ del credito| Total a
o |inicic del afio| acreditado} enelafo | Periode |términos| alinicio Valor
() {S.1) Py {i) (A reales | deiano |Presente
1 1,000.00 84.00 680.00 -596.00| 52.507| 1,000.00 50.00
2 1,596.00 141.12 1,085.28 -944.16| 5513 997.50 50.00
3 2,540.16 237.08 1,727.31 | -1,490.23] 57.88 992.25 50.00
4 4,030.39 398.30 274066 | -2,342.37} 60.78 983.98 50.00
5 8,372.75 669.14 4,333.47 | -3,664.33) 63.81 972.41 50.00
6] 10,037.09 3,372.46 6,825.22 | -3,452.76| 201.01 §57.21 | 150.00
71 13,489.84 5,665.73 9,173.09 | -3,507.36] 211.07 804.06 | 150.00
8| 18,997.20 9,518.43 1 11,558.10 | -2,039.686] 221.82 63320 | 150.00
9| 19,036.87 | 15,990.97 | 12,945.07 | 3,045.90| 232.70 44324 | 150.00
10{ 15,990.97 ;| 26,864.83 } 10,873.86 | 15,890.97| 24433 232.70| 150.00

Los pagos periddicos del esquema, medidos a valor presente, se encuentran en la
cofumna (H) del Cuadre 7, donde se puede observar que éstos son constantes
por tramos; asi, para los pericdos enire primero y guinto, el pago medido en valor
presente resulta ser de 50 pescs, mientras que para el tramo de pericdos sexto al
décimo, el desembolso asciende a 150. Esio quiere decir que el acreditado regibe
un apoye durante los primeros cinco afios para afrontar su problema de liquidez, a

cambic de que compense la reduccién del pago en ese periodo con un
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incremento en sus pagos correspondienies a los Ultimos cinco afios de vigencia

del créditc.

4.2.2 ESQUEMA DE PAGOS CON AMORTIZACION REAL CONSTANTE
POR TRAMOS

De igual manera, como se adecuaron los pardmetros de escalonamiento a la
férmula que describe al desembolso nominal del esquema de pagos constantes a
valor presente, es posible introducir el mismo tipo de parametros a la expresién
que describe la amortizacion real constante en el esquema de pagos presentado
en la seccion (4.1.3). Si este es el caso, la formula que describiria la amortizacién
con parametros de escalonarniento seria:

S!v’i(" + I—'[f)

A =
"ok, -t

, (4.2.2.1)

Este esquema cumple el mismo objetivo que el esquema de pagos constantes por
tramos presentado en 4.2.1, es decir, los parametros de escalonamiento son una
herramienta que permite reducir, durante los primeros periodos, la amortizacién
real gue paga el acreditado.

En el Cuadro 8 se presenta una simulacién de un crédito que se liquida bajo esta

modalidad.
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Cuadre 8. Crédito liquidado con amortizaciones reales constantes por
tramos.

Supuestos
Principal 1,0060.0C
Plazo 10 afos
Amortizacién 10 pagos anuales
Tasa de Inflacién 30%
Tasa Real 3%
Tasa Nominal 33.9%

Fecha de Pago de Capital at final de cada ano

e intereses

Parametros de Escalonamiento k,=20, afios 1a 5. ky=10, afios 6 a 10.

A) (B) () (D) 3] {F) (G}
Saido del Intereses | Pago Total | Pago Total | Saldo real
Crédito al | Amortizacion {devengados del en términes| del crédito

Afiol inicio del afio} del Pericdo | en ef afio acreditado reales al inicio

{t (St41) (A () Py del afio

1 1,000.00 65.00 39.00 104.00 80.00 1,000.00
2 1,235.00 84.50 4817 132.67 78.50 950.00
3 1,521.00 109.85 59.32 169.17 77.00 900C.C
4 1.867.45 142.81 72.83 215.64 75.50 850.0C
5 2,284.88 185.65 89.11 274.76 74.00 800.00
6 2,784.70 724.02 108.60 832.62 172.50 750.00
7 2,896.09 941.23 112.95 1,054.18 168.00 600.C0
8 2,823.68 1,223.60 110.12 1,333.72 163.50 450.00
g 2,447.19 1,590.67 95.44 1,686.12 159.00 300.00
L 10 1,590.87 2,067 .88 82.04 2.129.91 154.50 150.00
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5. LOS ESQUEMAS DE PAGO EN DIFERENTES ECONOMIAS

“Muchos de los aspectos mds problemdticos de la modernizacién, son
consecuencia de un intento no critice por aplicar el modelo y la historia de
occidente a tradiciones ajenas, con diferentes historias...”

Howard Gardner

En fas economfas sujetas a aumentos indiscriminados en los precios, la volatilidad
de sus respectivos indices macroecondmicos es alta, y por lo tanto, se debe poner
atencion especial sobre la misma. Los efectos resultantes de inflaciones
galopantes afectan en gran manera a los principales participantes en cualquier
sistema financiero: inversionistas y acreditados.

Para los inversionistas, la inflacidn no sélo implica que los precios ascienden, sino
también que éstos lo hacen a una velocidad dificil de pronosticar. Lo anterior
produce incertidumbre respecto al rendimiento real de las inversiones en
instrumentos tales como depésitos bancarios © valores representativos de deuda.
Bajo estas circunstancias, los inversionistas colocan sus recursos en los
instrumentos referidos solamente si las tasas de interés les parecen
suficientemente altas para cubrirlos contra el riesgo de rendimiento real negativo.
Esta situacién contribuye a incrementar las tasas de interés, al incorperar a las
mismas un elemento que podria considerarse una prima de nesgo.

Obviamente el otro lado de ja moneda, es decir, el de los usuarios de crédito,

sufre repercusiones simultaneas: Ja prima de riesgo, referida anteriormente,
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incrementa el nivel de las tasas de interés pagaderas por ellos. En cuanto a la
inflacién, el problema es aun mas grave en lo relativo al servicio de una deuda,
basicamente por la amortizacion acelerada que dicho fenémeno implica. Ctro
efecto importante de dicha variable se da sobre las tasas de interés, ya que
contienen dos componentes: el real y el inflacionario. Este Giimo es el que se
paga al acreedor para compensario de la pérdida de poder adquisitivo del
principal del crédito.

Asi, desde el punto de vista de los esquemas para la liquidacidén de créditos es
posible afirmar que la introduccidn de fas unidades de inversion (UDIs) en la
economia mexicana significa solamente cambiar de esquemas de pago. Sin
embargo. desde otros puntos de vista, por ejemplo del ahorro o la productividad
de la economia, la introduccién de esta unidad de cuenta tiene implicaciones muy
importantes.

La UDI es una unidad de cuenta de valor real constante, en la que se pueden
denominar créditos, depositos y ofras operaciones financieras. El dia de
establecimiento de este mecanismo, se fij6 la equivalencia de una UDI por un
peso, para, a parir del siguiente, incrementarlo en forma diaria vy
proporcionalmente a la evolucion del INPC. De esta manera, cualquier transaccion
denominada en UDIs se realiza en pescs, de acuerdo a la equivalencia UDI-pesos
de ia fecha correspondiente.

En este capitulo se describen algunos resultados interesantes que relacionan a
diferentes esquemas de pago en economias con diferentes condiciones

macroecondmicas.
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5.1 INDIZACION A TASA DE INTERES

Supdngase dos economias distintas, denotadas E, y E, respectivamente, Es
posible entonces establecer la equivalencia entre dos esquemas de pagos para la
liquidaciéon de un crédito en E, y E,. Las dos economias en estudio cuentan
inicialmente con la misma moneda y la misma tasa nominal de interés. Si las
autoridades monetarias de la economia E, deciden cambiar su moneda,
indizandola a la tasa de interés nominal de la economia E,, al momento de
introdugcir la nueva moneda se fija la paridad uno a uno y en el perfodo ntmero tla

paridad de la moneda en la economia E, se determina por la siguiente expresion:
i
$E1=8$£,11(1+i)). (5.1.1)
j=1

donde $E,1 representa una unidad de la moneda de la economia E, e J; son las
tasas de interés de la economia E,. Bajo estas condiciones se tiene que el
esquema tradicional de pagos utilizado para liquidar un crédito (descrito por las
expresiones 3.1.1 a 3.1.4) a una tasa de interés cero en la economia E,, produce
un flujo de pagos, valuados en pesos de la economia E,, exactamente igual al
flujo de pagos que genera un crédito que se liquida con el esquema de pagos
constantes a valor presente (descrito por las férmulas 4.1.1.1 a 4.1.1.4) en la
economia E,.

Esta afirmacion se ilustra en el Cuadro 9, donde se muestra el comportamienio de
un crédito en la economia E, usando el esquema tradicional. En dicho Cuadro

también se presenta la evaluacion en términos de la moneda de la economia E,.
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Cuadro 8. Indizacidn a tasa de interés,

Supuestos

Principal 1,000.0 $E,

Plazo 10 Afos

Pago de Principal 10 cuotas anuaies iguales

Tasa de Inflacion 60.0% Anualen £,

Tasa de Interés Real 5.0% Anual en E;

Tasa de Interés Nominal 68.0% Anualen £,

Tasa de Interés Nominal 0.0% Anualen £,

Fecha de pago de al final de cada afo

capital e intereses

Valor de $£, al inicio del afio 1 1.00 $£,
A B) (C) (D) (E) (F) (G} (H)

Tipo de Saldo dei crédite
Ao | Cambio al inicio del afio Pago de capital Pago de intereses
enE, | en$E; en $£; en $£, en$E, |en3$E,;]| en$E,

1 168| 1,000.00 | 1.00000| 100.00}{ (51200) - -
2 2.82 500.00 1,5912.G0 100.00 (745.82) - -
3 4.74 800.00 2,257.92 100.00 | (1,061.22) - -
4 7.97 700.00 3,319.14 100.00 | (1,460.42) - -
5 13.38 600.00 4779.57 100.00 ] (1,811.83) - -
6 22.48 500.00 6,691.39 100.00 | (2,301.84) - -
7 3777 400.00 8,993.23 100.00 | (2,338.24) - -
8 63.48 300.00 | 11,331.47 100.00 ; (1,359.78) - -
9 | 105.61 200.00 | 12,691.25 100.00 | 2,030.60 - -
10 | 179.10 100.00 | 10,660.65 100.00 | 10,660.65 - -

Las columnas {C) y (E) fueron generadas con las férmulas del esquema
tradicional de pagos tomando cero por ciento como tasa de interés nominal de la
economia E,. Al evaluar esas columnas en pesos de E|, es interesante el hecho
de que se transforman en las columnas (B) y (E} que se presentaron en el Cuadro
3 de la seccién 4.1.1, el cual presentaba la liquidacion de un crédito con el

esquema de pagos constantes a valor presente. En otras palabras, para el caso
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en que las economias bajo estudio sean las mismas, es decir £,=E,, €l Teorema 2
(enunciado en el Anexo ll) presenia las implicaciones que conlleva, en {érminos
de los esquemas de liquidacién de los créditos, el cambio de moneda en un pais,
indizandola a la tasa de interés nominal; sin embargo, la presencia de una tasa de
interés nominal igual a cero en una economia implica que el costo del dinero en
ella seria nuto, lo cual desde un punto de vista econdmico conduce a una
situacion ilogica. Por esta razdn, es necesario contar con otras alternativas de

indizacién.

5.2 INDIZACION A INFLACION

Un mecanismo ya utilizado en el pasado nor varios naises consiste en considerar
la misma situacion de las ecenomias bajo estudio, pero ahora bajo el supuesto de
que las autoridades monetarias de la economia E, deciden indizar su nueva
moneda a la tasa de inflacién de la economia E,.

Esto quiere decir que al momento de introducir la nueva moneda se fija la paridad
uno a uno, y que al final del periodo nlimero ¢ la paridad de la moneda en la

economia E, estd determinada por la expresion:

$E,1= $E1f[(1+n,). (5.2.1)

J=1
Bajo estas condiciones, el Teorema 2 puede expresarse de la siguiente forma:
TEOREMA 2°. Considere dos economias E, y E, respectivamente. Suponga gue

las autoridades monetarias de la economia E, deciden cambiar su moneda,
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indizandola a la tasa de inflacion de la economia E,. En las condiciones anteriores

se tienen los siguientes resultados:

a) La tasa de interés nominal de la economia E, corresponde a la tasa de interés
real de la economia E;.

b) El esquema tradicional de pagos utilizado para liquidar un crédito en la
economia £, produce un flujo de pagos exactamente igual al que genera un
esquema que liquida un crédito con amertizaciones reales constantes en ia
economia E,, cuando estos flujos son valuados en pesos de la economia E,.

Para ilustrar las afirmaciones anteriores, se presenta en el Cuadro 10 un ejemplo

de un crédito que sigue el esquema tradicional en la economia E; (la cual indizéd

su moneda a la inflacion de la oira economia).
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Cuadro 10. Indizacion a inflacién

Supuestos

Principal 1,600 $E,

Plazo 10 Aftos

Pago de Principal 10 cuotas anuales iguales

Tasa de Inflacion 60.0% Anual en E,

Tasa de Interés Real 5.0% Anualen E,

Tasa de Interés Nominal 68.0% Anual en E,

Tasa de Interés Nominal 5.0% Anualen £,

Fecha de pago de al final de cada afio

capital & intereses

Valor de $£, al inicio del afio 1 1.00 $&;
(A (B) (C} {9)] (E) (F (G) (H) n )
A | Tipc de Saldo del crédito Pago de
fi | Cambio al inicio del afio Pagoc de capital intereses Pago Totat
o| enE, en $E, en $E, en $E, en $£, en$£; | en3E, | en$E, en $£,
1 1.680 1,000.00 | 1,000.00 100.00 160.00 50.00 80.00 150.00 240.00
2 2.56 800.00 | 1,440 C0 100.00 256.00 45.00§ 115.20 145.00 37120
3 4.10 800.00{ 2,048.00 100.00 409.60 40.00 | 163.84 140.00 573.44
4 8.55 700.00 | 2,867.20 100.00 855.36 35.00 | 229.38 135.00 884.74
5 10 49 600.00 | 3,832.16 100.00 1,048 58 30,00 | 31457 130.00 1,383.15
6 16.78 500.00 | 524288 100.00 1.677.72 25,00 | 41943 125.00 2,087.15
7 26.84 400,00 | 6,710.89 100.00 2,884.35 20.00 7 536.87 120.00 3,224.23
8 42 95 300.00 | 8053.06 100.00 4,294 .97 15.00 | 64425 115.00 4,939.21
9 68.72 200.00 | 8,589.83 100.00 6,871.95 40.00 ; 687.19 110.00 7.559.14
10| 10995 100.00 | 6,871.95 100.00 | 10,995.12 5.00 | 54976 105.00 | 11,544.87

Observe que las columnas (C), (E), (G) e {I) surgen de la aplicacion de las
formulas del esquema tradicional de pagos, tomando como tasa de interés
nominal de la economia E, la tasa de interés reai de la economia E,. Por otro fado,
s posible observar que ai evaluar el saldo inscluto, la amortizacion, los intereses
devengados y el pago total en pesos de E,, se obtienen las columnas {8), (C), (D)

y (E) gue se presentaron en el Cuadro 5 de la seccién 4.1.3.
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Para el caso en que las economias bajo estudio sean las mismas, es decir £, =
E,, ef Teorema 2 presenta las implicaciones que conlleva, en términos de los
esquemas de liquidacion de los créditos, el cambio de moneda en un pafs, o bien
la introduccion de una unidad de cuenta indizada a la inflacion (como lo hicieron
las autoridades monetarias de la economia chilena en la década de los sesenta, ia
de [a economfa colombiana en los ochenta y las de la economia mexicana en abril
de 1995).

Es claro que la introduccién de la UDI en México presenta dos ventajas

importantes:

o FEl capital de las inversiones (créditos) que se constituyan en instrumentos
denominados en UDIs mantiene su valor real. En consecuencia, la inflacion no
es un factor externo que afecte al mismo.

e Toda vez que los intereses se calculan a la tasa real positiva que se estipula
de‘antemano y se determinan en UDIs, dichos intereses tampoco se ven
expuestos al riesgo de pérdida de valor real.

Ahora bien, en el casc particutar de un crédito hipotecario, es sumamente

importante establecer el rezago existente entre la variacion porcentual periddica

que experimenta e! ingreso del acreditado y el incremento del INPC (y en
consecuencia, del valor de 1 UD!). Si el ingreso crece a la par o sobre la inflacién,
el acreditado cumplé sin problemas con €l compromiso que represenia una
hipoteca, sin embargo, si su ingreso disminuye en términes reales, es probable

que caiga en cartera vencida, y en el peor de los casos, que decida no pagar mas.

A continuacion se describen dos tipos de hipoteca y posteriormente se presenta el
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andlisis realizado sobre una hipoteca en UDIs, tomando en cuenta ol

comperitamiento del ingreso del acreditado a través del tiempo.

5.3 HIPOTECAS EN UDis

Cualquier crédito en UDIs, en particular una hipoteca. pueden modelarse baje el
esquema tradicional, en virtud de que las unidades de inversidn conservan sy
noder adquisitive, lo gque impide que se presente amoriizacion acelerada. De
hecho, en el capitulo cuarto se presentd el esquema de pagos con amortizaciones
reales constantes, en el cual la amortizacién conserva en todo momento su poder
adquisitivo. Dicho de oftra forma, es equivalente trabajar con UDIs ¢ bien,
actualizar el valor de las cantidades correspondientes con el incremento
inflacionario. De cualquier manera, las condiciones Y expectaﬁvas de cada
individuo son diferentes, por lo que habra quien prefiera enfrentar pagos iguales
{en UDIs) durante teda la vida de un crédito, mientras que habra guien opte por
contratar algin crédito cuyos pagos {en UDIs) disminuyan mes con mes. Por
ejfemplo, si una persona considera que el incremento en su ingreso no esta
relacionado en forma directamente proporcional con la inflacion, se inclinara por la
segunda aiternativa, con el fin de que sus pagos decrecientes en UDis
probablemente se mantengan estables (no constantes) en pesos nominales. En

este caso se trata de un crédito en UDIs bajo el esquemna tradicional.
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5.3.1 HIPOTECA EN UDis BAJO EL ESQUEMA TRADICIONAL

Este esquema fue descritc en la seccion 3.1, pero vale la pena enunciarlo

nuevamente:
fo =15, (3.1.1)
SO
=5 (3.1.2)
F=h+A. (3.1.3)
Sz = S:-1 _Ar- (3-1-4)

La diferencia radica en que I, A, P,y $,, para todo t, se calculan y expresan en
UDIs. A continuacion se ilustra en la Figura 17 el comportamiento de un crédito
por 100,000 UDIs a una tasa de interés real de 5% con pagos durante treinta afios
y un escenario inflacionario de acuerdo al Anexo i. Se puede observar que la
amortizacidn es constante (3,333.33 UDIs al afio), mientras que el pago del
acreditado y el monto de intereses disminuye con el paso del tiempo, todo esto,
medido en unidades de inversidn. Al medir en pesos nominales, destaca el hecho
de que tanto intereses como amortizacién y pago crecen en forma exponencial,
aungue fos intereses se decrementan casi al final del plazo en virtud de que el
saldo insoluto disminuye. En términos generales se espera que, aunque el
ingreso del acreditado no varie proporcicnalmente con la inflacion, si lo haga lo

suficiente para cubrir log pagos.
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5.3.2 HIPOTECA EN UDIs BAJO EL ESQUEMA DE PAGOS
CONSTANTES

Cuando en un crédito se establece que todos los pagos por parte del acreditado
tienen el mismo valor P, que se efectuaran con la misma periodicidad y que la
tasa de interés aplicable en cada intervalo de tiempo es la misma durante todo el
plazo, entonces puede calcularse como una anualidad cierta de n pagos de valor
P a una tasa de interés r, donde r es |a tasa real de interés. Es claro que el saldo
inicial es el monto financiado, y también que éste debe ser equivalente a la suma

del valor presente de todos los pagos. Analiticamente:

; 1+r)f

So

(t+r)”

Ma

-P

EN

J
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:P1~(1+f)"

1-0+n

1=(tery
r

-p
:Pan‘_'r

Entonces, el esquema de pagos queda definido como se indica enseguida:

P= GSD (5.3.2.1)
A =P@+rym? (5.3.2.2)
I =P-A (5.3.2.3)
S =8, A (6.3.2.4)

Utilizando los mismos datos de crédite del ejemplo anterior, se llega a lo siguiente:

ESQUEMA DE PAGOS CONSTANTES

9,000

8,000
7.000
6,000 100,000

5,000

Unis

4,000
3,000 10,000
2,000

1,0c0

1,000

Figura 18

1,000,000
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Nuevamente se observa el comportamiento exponencial en los conceptos
medidos en pesos nominales, aunque es claro que, en este caso, el pago alcanza
mayores proporciones al final, en virtud de que al inicio es menor que cuando se
calcuia con amortizacidn constante. Visto en UDIs, el pago por parte del
acreditado se mantiene constante todo el tiempo (6,505.14 UDIs al afio), mientras
gue el monto destinado a amortizar el principal crece.

La Figura 19 muestra el comportamiento del saldo en ambos esquemas.
Claramente se observa que en la hipoteca con amortizaciones constantes el saldo
en tJDIs decrece linealmente, mientras que en la de pagos constantes, el saldo en

pescs implica mayor refinanciamiento de intereses.

SALDO INSOLUTO
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El principal punto a cuidar al momento de seleccionar alguno de estos dos
esquemas reside en las expeclativas de crecimiento salarial que tenga el sujeto

de crédito.

5.4 DETERMINACION DE LA HIPOTECA ADECUADA

Como se menciond en las dos secciones anteriores, la determinacion de un
esquema de pagos para una hipoteca en UDis depende en gran manera en el
comportamiento futuro del ingreso del solicitante de crédito. Esto sucede porgue,
de alguna manera, el otorgante debe protegerse contra e riesgo de suspension
temporal o definitiva de erogaciones a cargo del acreditado. Con fines meramente
flustrativos se determind que el ingreso de cualquier individuo tiene tres
posibilidades durante su vida laboral: disminuir, mantenerse o aumentar en
terminos reales. E! porcentaje de la poblacion econémicamente activa
correspondiente a cada una de las clasificaciones mencionadas estd fuera del
objetivo de este estudio, por lo que tan solo se presentan resultados individuales
para cada caso. Asi, en el escenario pesimista se supuso gue el ingreso se
decrementa linealmente a lo large de treinta afios hasta acumular —70%, el neutral
se mantiene constante durante el mismo periodo y el optimista crece hasta
acumular 150%. Obviamente en el caso de los dos (ltimos se presenta
decremento mensual durante cnce pericdos, y en el duodécimo se presenta
incremento salarial que permite mantener las condiciones iniciales.

En la Figura 20 se describe la variacion en el cociente pagofingreso bajo el

escenario pesimista para ambos tipos de hipoteca.
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Figura 20

Claramente, bajo expectativas de variacion en el ingreso similares a las
contempladas en este escenario, el esquema de pagos constanites impiica un
riesgo elevado; los pagos, al paso del tiempo, pasan de representar un 20% del
ingreso hasta poco mas del 60%. Al inicio del crédito pareceria mas atractivo,
dado que el pago inicial es menor. En contraste con lo anterior, bajo el esquema
tradicional los pagos representaran durante todo el fiempo un porcentaje que, si
bien se incrementa, puede manejarse; de hecho, cuande ha transcurrido Ia tercera
parte del plazo, el riesgo de mora o de incumpiimiento definitivo por parte del
acreditado disminuye, en viriud de que los primeros afios suelen ser los mas

dificiles.
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Bajo el escenario neutral, comc se observa en la Figura 21, el cociente
pago/salario en el esquema f{radicional disminuye paulatinamente, con la
desventaja de que durante el primer tercio del plazo es mayor que en el esquema

de pagos constantes.
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Figura 21

Si se espera que el acreditado mantenga constante el poder adquisitivo de su
ingreso durante un largo periodo, el esquema de pagos constantes es la mejor
alternativa, ya que desembolsara menos que bajo el esquema tradicional duranie
los afios iniciales, durante los cuales se espera que se prepare para las

obligaciones futuras.
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Por Gltimo, la Figura 22 jlustra el resuftado obtenido bajo el escenario optimista. Es
claro que la diferencia es pequena, por lo que se puede afirmar que la seleccidn

de esquema cuando se tienen expectativas favorables es Irrelevante.
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Hasta este punto se podria determinar que la operacién de créditos en México
esta resuelta, sin embargo esta afirmacién no se acerca nada a la realidad.
Durante 1995 y 1896 se reestructurd en UDls una cantidad importante de créditos,
siendo los hipotecarios los que nuevamente se encuentran en problemas. Por otro
lado, la demanda de vivienda es muy alta, y dificilmente sera satisfecha a menos
que se ofrezcan mas alternativas. En el siguiente capitulo se presenta una

propuesta para combatir ese déficit.
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6. EL ESQUEMA DE COBERTURA

“Entre las dificultades se esconde la oportunidad”

Albert Einstein

Como se ha mencionado a lo Jargo de este trabajo, la procuracion de mecanismos
que faciliten el acceso a una casa-habitacién constituye una tarea social que debe
resolverse a corto plazo, ya que actualmente el mercado potencial de vivienda
urbana es superior a seiscientas mil unidades nuevas por afio, cifra a la gue hay
que agregar un monto simifar de créditos para operaciones de compraventa de
vivienda usada. Esta demanda se satisface tan s6lo en una quinta parte, dado que
los recursos destinados para ello por parte del sistema financierc son
insuficientes. Los principales motivos de lo anterior surgen, entre otras cosas, del
alto nivel de las tasas reales de interés y su implicacién directa en el elevado
factor pago/crédito que deprime la demanda efectiva; de Ja falta de suelo urbano a
precios accesibles, con lo gue se limita la oferta efectiva de vivienda; y por Gltimo,
def desinterés y la falta de capacidad operativa de la banca para atender a [a
poblacién de bajos ingresos.

A raiz de lo anterior, en 1993 la Secretaria de Hacienda y Crédite Pubiico autorizé

la constitucion de sociedades financieras de objeto limitado (SOFOILES), aigunas
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de las cuales se enfocan al ramo hipotecario; a partir de su inicio y al contrario de
lo sucedido con la banca, estas entidades presentan una cartera vencida muy
baja, debido principaimente a la eficiente administracion de cobranza que realizan.
Desgraciadamente, la dinamica de crecimiento que experimentan podria no
mantener ese ritmo, porque estarfan circunscritos a una mayor necesidad de
capital, que de no incrementarse, acercaria vertiginosamente a dichas
instituciones al limite maximo del monto financiable. Dicho limite esta fijado en
funcion de los recursos que las SOFOLES puedan obtener de fondeo distinto a la
captacién de depdsitos por parte del publico inversionista, por lo que ante la falta
de recursos disponibles en México, una alternativa es bursatilizar la cartera de
créditos, con lo gue se desarrollaria un mercado secundario de instrumentos a
largo plazo, que a su vez, cubriria las crecientes necesidades de las sociedades
de inversion para fondos de retiro (SIEFCRES) y las compaiiias de pensiones en
cuanto a papel calificado se refiere, evitando que éstas Gltimas inviertan en titulos
extranjeros, y en consecuencia, fomentando que el ahorro interno acumuiado
permanezca en el pais. Asimismo, surgiria una oferta mayor de crédito en
beneficio de un sector mas amplio de poblacién, reduciendo el costo de fos
financiamientos e incrementando el nimero de casas construidas y los empleos

generados.
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6.1 ¢ ES POSIBLE BURSATILIZAR HIPOTECAS EN MEXICO?
De acuerdo con lo establecido en la seccién anterior, para bursatilizar créditos
hipotecarios es necesario crear un mercado secuindario en el que se negocie el
derecho a ser acreedor de una canasta de los mismos; la operacién y el
funcionamiento de dicho mercado son, idealmente, procesos relativamente
sencillos, pero no asi su implementacion. Por un lado los acreditados pagarian
mes con mes la erogacién correspondiente; por el ofro, un intermediario (que
recibiria clerta comisidn) captaria estos pagos y los transferifia a los
inversionistas, quienes al asumir tanto el riesgo por incumplimiento de los
deudores como el que implican las fluctuaciones en las tasas de interés,
buscarian rendimientos superiores a la tasa libre de riesgo disponibie en el
mercado y mas aun, en términos reales. La implementacion en cambio, requiere
de la realizacién de ciertas adaptaciones a los esquemas existentes.

Las hipotecas que actualmente predominan en el mercado son de dos tipos:

» Hipotecas con pagos indizados a inflacion, que se calculan en UDIs, y por lo
tanto pueden respaldar un activo que ofrezca rendimientos reales, pero que a
la vez implican un riesge de incumplimiento elevado, en virtud de que los
ingresos de las personas no crecen al ritmo de la variacion del INPC. La
descripcién de esta hipoteca se hizo en (5.3.2).

= Hipotecas con pagos indizados al salarfio minimo (descrita en (4.1.2)), que
aunque devengan intereses a una tasa real, el indice de los pagos va
disminuyendo en términos reales al paso del tiempo, lo que implicaria un activo

con rendimiento bajo pues la tasa esta necesariamente limitada en funcién del
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plazo maximo de amortizacién. El riesgo de incumplimiento disminuye, porque

el ingreso del acreditado casi siempre sera suficiente para cubrir los pasivos

respectivos.

Asgi, el inicio de un programa de emision de activos respaldados por hipotecas

bajo las condiciones actuales es practicamente imposible pues, con base en la

experiencia historica sobre ef rezago al que ha sido sometido el crecimiento del

salario minimo durante los Gltimos veinticinco afios, el indice a inflacién implica un

riesgo muy alto al que no habra tasa que compense, y por otro lado, el indice a

salario contempla un rendimiento muy bajo ain cuando el riesgo es minimo. En la

Figura 23 se puede observar la variacion porcentual real que ha experimentado el

salario minimo cada afio, mientras que en la Figura 24 se iustra la pérdida

acumulada:

Variacion porcentual
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EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO EN TERMINOS REALES
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1991

1993

Figura 23
Fuente: Elaboracién propia con datos def Banco de México
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VARIACION PORCENTUAL ACUMULADA DEL SALARIO
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Figura 24

Fuente: Elaboracién propia con datos del Banco de México

6.2 COBERTURA DEL DIFERENCIAL INFLACION-SALARIO: UNA

ALTERNATIVA
L.o mas deseable para los contratantes de créditos hipotecarios es contar con
esquemas que siempre les permitan hacer frente a las obligaciones
correspondientes, mientras que para los inversionistas, el objetive principal es
encontrar instrumentos que garanticen que el rendimiento sea supericr a la
inflacion. El acoplamiento de ambos requerimientos se puede realizar a través de
un swap, con el fin de permitir que los acreditados paguen bajo un indice de

salario y los inversionistas cobren acorde a un indice de inflacidén. Ei siguiente
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diagrama aborda este planteamiento, donde las flechas ilustran los flujos de

efectivo:
Financiamiento Inversion
Acreditado Intermediario Inversionista

Pago mensual w

De esta manera, el inversionista comprara bonos a través de un intermediario, el

cual a su vez canalizard los recursos obtenidos hacia el financiamiento
hipotecario; posteriormente el contratante de crédito realizara pagos (indizados a
salario) al intermediario, ante quien el inversionista cobrara el rendimiento
respectivo (indizado a inflacion). Es evidente que existe un diferencial, ya que los
pagos en salarios generalmente son menores a los pagos en UDis; para enfrentar
este problema, se propone destinar una porcion del pago total a un fideicomiso
encargado de administrar e invertir dicha cantidad de forma que sea suficiente
para cubrir el diferencial entre los distintos indices. A manera de ejemplo se
analiza el k-ésimo mes:

El acreditado realiza un pago indizado a salario equivalente a P,. donde, de
acuerdo a la férmula (4.1.2.1), P, = P_{1+s); ahora bien, la necesidad del
intermediario es contar con un pago equivalente a P’, donde P’ es e} pago de Ia
formula (5.3.2.1), por io que si P,<P*, entonces P’ - P, deberéa ser cubierto ya sea
por el monto obtenido por concepto de prima de swap o bien, por el acumulado
existente en el fideicomiso. En [a siguiente seccidn se describe un esguema que

contempla la mecanica anies descrita.
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6.3 ESQUEMA DE COBERTURA

Para simplificar la exposicién del esquema de cobertura, las férmulas expresadas

implican montos en UDIs.

Sean:
P = Pago indizado al salario minimo
P = pago total en UDIs
P! = Pago por prima de cobertura
P'®) = Pago por comisiones de intermediacion
P = pago para servicio de hipoteca
I, =Intereses devengados
A, = Amortizacion
S, = 8aldoinsoluto
d, = Diferencial de pagos
r  =Tasa real de ta hipoteca
w, = Variacion porcentual real del salario minimo
S{°) = saldo en e fideicomiso adminisirador def swap
1F2) = Intereses sobre S
Entonces,
!
P =P(“’H(1+W,)=P:T)(1+Wz) (6.3.1)
=1
pit = pis) . p© | pli) 632
pt . So (6.3.3)
a,—,
=18, {6.3.4)
A =PH (6.3.5)
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S, =8,.,-A (6.3.6)
d, = pim —p™ (6.3.7)
SIFP) = GIED) 4 pIS) 4 fF0) _ o (6.3.8)
170} — pSir) (6.3.9)

Asi, de acuerdo con la formula (6.3.1), el pago total realizado por el acreditado se
actualiza en funcidén de la variacion porcentual real del salario minimo.

El pago total indizado a inflacién, descrito en (6.3.2), permanece constante al igual
que los tres elementos que lo componen: la prima por cobertura, las comisiones
por intermediacién y el pago para servicio de la hipoteca. En particular, los dos
dltimos no representan problemas, pues a través de (6.3.3) se puede afirmar que
la erogacion referente a la deuda estd en funcién de la tasa de interés
(determinada al inicio del crédite), mientras que las comisiones (P®) pueden ser
establecidas de acuerdo a las expectativas econdmicas prevalecientes en el
momento de hacerlo {el método consiste en fijar et valor actual esperado del fiujo
de comisiones y entonces calcular el pago mensual constante respectivo, es deair,
P, De esta manera, el siguiente paso consiste en estimar el valor de P® de

forma tal que sea suficiente para cubrir los diferenciales de pagos.

6.3.1 CALCULO DE LA PRIMA POR COBERTURA

Para obtener el valor de P® es necesario cumplir con las siguientes condiciones.
p
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i) Los fiuios que genere la prima por c¢obertura deben ser suficientes para
acumular en el fideicomiso administrador un monto capaz de cubrir los
diferenciales de pago en cada periodo.

if) La tasa de interés a la que se invertiran los recursos que compongan el

fideicomiso debera ser igual a la tasa del credito.

Sea f, el flujo final destinado al fideicomiso correspondiente al t-ésimo mes; es

claro que el valor actual neto (VAN) de la serie formada con cada f, descontado a

la tasa interna de retorno (TIR), es igual a cero, es decir, > f,(1+ TIR]" = 0.
1=1

De esta forma, si el saldo del fideicomiso se invierte a la tasa interna de retorno
se garantiza la suficiencia del mismo, con lo que se cumple con la primera
condicién.

Par otro lado, para cumplir con (i) se debe establecer la equivalencia entre la tasa
del crédito y la TIR, es decir, r = TIR.

Asl,

n

S5+ TIRY =3 f,(1+5)" 0.

t=1 t=1

Por otro lado,

f, = P — d,
- pis _{P(m _ pr(w})
- plS) _pim pt(W)

Enionces,



El Esguema de Cobertura 122

[P —p 4 o1yt =0

1=

t

=Y [(P(S) - P(”)XT +r) +PM(1 r)"] =0

-

n

Pei(+ryt]=0

= ;\: [(P(S} —P 1+ r)’t]+

t=1 t=1

= (P(S) - P(”))Z (+ry + > P (+r)" =0

n 1]
t=1 t=1

= PSPy, + 3 P4 r) =0
t=1

i)
PRy
— P _pta) _ _ 121: '
Qe

> P t4rY
— pS) . pin} _ N {6.3.1.1)

6.4 EVALUACION DEL ESQUEMA DE COBERTURA

Con el fin de ilusirar el esquema de cobertura, a continuacion se presenta un
ejercicio que utiliza los supuestos determinados por el FOVI, es decir, tasa de
interés real igual a 7% anttal y pago de comisiones por intermediacién (P') igual
a 2.6885 UDIs por cada mil de crédito. De esta forma, r = 0.5833% (donde r es
una tasa efectiva mensual}, n = 380 {es decir, ireinta afios) y en consecuencia,
P# = 66530 UDIs por cada mil del saldo inicial. Establecido lo anterior y de

acuerdo con (6.3.2) y (6.3.1.1), se llega a lo siguiente:
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P = p) 19,3415 (6.4.1)

360
> P(1.005833) "
pls) _ ptm _ 1 (6.4.2)
150.3076

De esta forma, aplicando cada valor de w, es posible establecer los valores de
P™ y P correspondientes a cada escenario de salario; el proceso para hacerlo
parte de la ecuacidn (5.3.2)

Sea k, =P +p®

Entonces,

Pl = pS) 4 . {6.4.3)

Por otro lado, sustituyendo (6.3.1) en (6.3.1.1), se tiene que:

ipm]ﬁ(Hw,an)“
pis) _ply _ t=1 =1
Q=

n !

pi (1+ w])(1+ )

___P(ﬂ)_ t=1 )=t
a.—;
H
> (1+le1+r)"
:P(n) q_ =1t
Gy

Para facilitar la manipuiacion del término entre corchetes, se puede representar el

valor del cociente como una constante:
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Entonces,

R L N (6.4.4)
Asi, las expresiones (5.4.3) y (6.4.4) representan un sistema de ecuaciones de
facil solucién; despejando P¥) en (6.4.4) y sustituyendo ef resultado en (6.3.3) se
llega a la siguiente igualdad:

(s)
Pm+h=fk
Tha

Despejando, el valor resultante del pago por prima de cobertura expresado en

términos de k, y k, es:

pls) - k1(1—k2) (6.4.5)
k,

Al sustituir (6.4.5) en (6.4.3) se obtiene el valor del pago total, expresado en
terminos de k, y &k,

k1

2

plm =

Nuevamente, utilizando los supuestos def Anexo | para simular 10,000 escenarios
diferentes con la técnica de Montecarlo (v en consecuencia 10,000 valores

diferentes para k,), se concluye que en promedio se requiere de un pago mensual
P de 3.50 UDIs por cada miliar financiado, que es la media de la distribucion

ilustrada en la Figura 25, con lo que el pago mensual total P'™ es de 12.8415 por
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cada mil UDIs del saldo inicial y el fideicomiso es suficiente para cubrir los

diferenciales entre inflacion y

variacion real del salaric minimo.

DISTRIBUCION DE LA PRIMA POR COBERTURA
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UD!s por cada mii de crédito
Figura 25
Estadistica descriptiva.
Variable: Prima por cobertura
Estadistica Valor
Escenarios 10,000
Media 3.50
Mediana 2.38
Moda -
Desviacion estandar 4.00
Varianza 15.97
Sesgo 1.57
Curlosis 2.94
Minimo 0.00
Maximo 23.55
Ancho 23.55

Error medio std.
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6.5 ALCANCE DEL ESQUEMA DE COBERTURA

Al ajustar la prima por cobertura de manera que el fideicomiso sea suficiente para
cualguier escenario positle, se corre el riesgo de clevar el pago total a niveles que
desplacen el mercado objetivo originai, alejando a las personas de mas bajos
ingresos de la posibilidad de obtener financiamiento. Dicho de otra manera, si el
pago total equivale a 10.30 UDIs por cada mil de crédito {que es el nivel adecuado
para atender a un amplio sector del mercado objetivo de FOVI e implica
P(3)=0.9585), entonces se atenderd a poblacidn gue perciba ingresos mensuales
de por lo menos 6.5 veces el salario minimo mensual vigenie; ahora bien, si se
ajusta la prima por cobertura, entonces el pago tetal equivale a 12.8415 UDIs por
cada mil financiadas, con lo que el ingreso mensual requerido asciende a 8.35
veces el salario minimo mensual,

Existen entonces dos alternativas: ajustar la prima por ccbertura para garantizar la
suficiencia del fideicomiso o bien, asumir el subsidio que implica manejar una
prima subvaluada. Para efecto de conoccer el alcance de la pérdida probable en
casc de optar por el segundo caso, se desarrolld una simulacién con la técnica de
Montecarlo, observando la variable obtenida de dividir el valor presente del saldo
final del fideicomiso entre el monto financiado. A continuacion se ilustran los

resultadces.
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DISTRIBUCION DE LA PERDIDA ESPERADA DEL
FIDEICOMISO
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Estadistica
Escenarios
Media
Mediana
Moda
Desviacion estandar
Varianza
Sesgo
Curtosis
Minime
Maximo
Ancho
Error medio std.

Figura 25

Variable: Subsidio

Valor
10,000
-8.83%

-17.92%

49.66%
24.66%
1.59
8.44
-101.68%
508.39%
610 07%
0.50%
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De esta manera, el hecho de mantener las condiciones que permitan el acceso al
credite a un mayor nmero de personas implica un subsidio de 8.63% sobre el
monto total financiado. Es evidente que esta situacién no es la mejor, vy en un
momento dado, se puede ajustar la prima por cobertura en forma parcial sin
desplazar por completo a los estratos de menores ingresos v reduciendo dicha
pérdida, mas no elimindndola, ya que el hecho de subsidiar el financiamiento
hipotecario bajo este esquema permite bursatilizar la cartera respectiva, con lo
que se producen ciertos beneficios:

» La emision de valores gubernamentales orientados a financiar vivienda permite
la captacién de recursos del plblico inversionista a través del mercado de
dinero.

« La oferta general de crédito hipotecario se incrementa porque se constituye un
puente a traves del que fluyen los recursos desde el mercado de valores hacia
el mercado hipotecario,

e Los intermediarios financieros obtienen liquidez mientras el mercado de
valores se enriquece con emisiones seguras a largo plazo.

o Se reactiva la industria de la construccion, con fo que se generan empleos y se
ataca el problema de vivienda en las mayores ¢oncentraciones urbanas.

= Se enriquece el mercado de valores con emisiones seguras a largoe plazo.
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CONCLUSION.

2

“Preparar el futuro es construir el presente

Antoine de Saint-Exupéry

Con base en las expectativas econémicas predeminantes hoy en dia, es posible
afirmar que el panorama que se nos presenta a futuro no es nada halagador, y por
ello, paralelamente ai disefic de esquemas de crédito para enfrentar potenciales
contingencias financieras, la evaluacion de opciones que permitan realmente
impulsar a los distintos sectores de nuestra economia puede ser la clave para
alcanzar el verdadero desarrollo; no se trata proponer soluciones de rescate en
momentos de emergencia, sino de establecer mecanismos con cardcter temporal
que funcionen hasta el momento en que se establezcan las bases para una
transicion real y definitiva 2n México.

El caso particular de los créditos hipotecarios en unidades de inversién es muy
importante; la demanda actual comprende un déficit de seis millones de viviendas,
con una tasa anual de crecimiento del 10 por ciento. Si se toma en cuenta que la
poblacion mexicana es predominantemente joven y que la mitad de la poblacidn
econdmicamente activa percibe entre uno y dos salarios minimos mensuales, 1a
demanda por vivienda de interés social toma una importancia sobresaliente.
Construir el camino para cubrir esa demanda es vital. Sin embargo, la expansion
irracional del financiamiento habitacional provocaria un incremento en los precios

de terrenos y viviendas, que de no conirclarse de manera efectiva generaria
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inflacion. El mal funcionamiento de un esquema de crédito hipotecaric tiene que
ver también con el comportamiento dei tipo de cambic y sus efectos, pues al
ocurrir ajustes bruscos se disparan los precios y con ellos ias tasas de interés. No
hay influencia més inflacionaria que una devaluacion, pues aungue al ocurrir la
misma los precios internos de los bienes se mantengan momentaneamente en
niveles inferiores que sus equivalentes del exterior, lo mas logico es que se
ajusten muy pronto. Al mismo tiempo, dado que la mayoria de ios bienes
fabricados en México utilizan insumos importados, una devaluacion induce un
aumento de los costos de produccién, que tienden a traducirse en incremento de
precios. En cuanto a los salarios, en caso de devaluaciones normalmente se
rezagan con respecto al tipe de cambio, de manera que el efecto inmediato es la
disminucion de los salarics reales. Asi, los acreditados que al contratar sus
prestamos fueron considerados solventes para enfrentar pasivos a largo plazo,
descubren que sus ingresos no se incrementan en la misma proporcién que el
INPC ni al ritmo del saldo a su cargo, el cual por efecto de altos intereses, puede
incrementarse de forma que se desajuste por completo su relacién con el valor de
la garantia, resultando en deudas que en algin momento superen en mas del
doble al valor comercial de la vivienda financiada.

Estas condiciones obstaculizan en gran manera los procesos de recuperacion del
crédito, y por lo tanto, es primordial perseverar en la disciplina fiscal Yy mantener
politicas monetarias y cambiarias congruentes con el objetivo de evitar
devaluaciones bruscas que den por resultado nuevos episodios de altas tasas de

interés y pérdida sostenida en el poder adquisitive de los ingresos de fa poblacion.
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Sila inflacion es moderada, las tasas que se capitalicen no acumulan intereses en
forma gravosa para los acreditados y el principal de los créditos no se deprecia
aceleradamente en términos reales, por lo que el obstaculo a vencer no es Ia
cultura del “no pago” en su totalidad, sino el incremento desmedido de los precios,
que genera créditos impagables.

La unidad de inversion fue concebida como un instrumento para atacar, entre
otras cosas, el incremento en la cartera vencida de los bancos; permitio que con la
renegociacion de cada caso los acreditados regularizaran sus amortizaciones, y
evité hasta cierto punto la quiebra del sistema bancario ante la amenaza de una
moratoria general, pero no es la solucion definitiva. Las unidades de inversion no
pueden solucionar fa causa econodmica. Cualquier crédito, en pesos ¢ UDIs, es
riesgoso para el otorgante si el candidato a obtenerlo no cuenta con una buena
expectativa de carrera salarial. Sin embargo, como instrumentc de ahorro, la
unidad de inversién ha cumplido con su objetivo de proteger el dinero del
inversionista contra la inflacion, pues evita el deterioro del valor del dinero a través
del tiempo. Este tipo de instrumentos presenta ventajas que merecen continuarse,
y aunque para fondearlos se requiere de créditos oforgados bajo condiciones
similares, el esquema de cobertura permite que los pagos de quien los confrate

estén indizados al salario minimo, mientras que los intereses devengados al

Mientras sea imposible erradicar ese fendmeno que representa la volatiidad de
las variables macroeconémicas, mecanismos como el descritc atenuaran los

efectos nocivos del mismo.
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ANEXO i. DISTRIBUCION DE LAS VARIABLES MACROECONOMICAS

En este anexo se ilustran las caracteristicas de las distribuciones de probabilidad
utilizadas a lo largo del documento y se demuestra la validez de los supuestos
scbre las variables llamadas inflacion, tasa de interés y salario minimo, utilizando
el confraste de hipdtesis conocido como prueba de bondad de ajuste de

Kolmogorov-Smimov.

Al.1 DISTRIBUCION NORMAL

La distribucién normal es la mas importante en la feoria de probabilidad, ya que se
aplica para describir muchos fenémenos. Puede utilizarse para describir variables
inciertas, como inflaciones de ciertas economias, precios futuros de petréleo,
gasalina, etc.

Sus principales caracteristicas son que la moda coincide con la media y todos los
valores se distribuyen simétricamente alrededor de ta misma. Aproximadamente
un 68% de estos dltimos se ubican dentro de la distancia entre p—o y u+o , donde
c es la desviacion estandar y pes la media. Su funcien de densidad es la

siguiente:

fx) = T grtewpast para -—®<Xx <o (AL1.1)
2o

AlL2 DISTRIBUCION LOGNORMAL

La distribucion lognormal es muy usada en situaciones en que los valores se

encuentran sesgados positivamente, per ejemplo en andlisis financiero para
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valuacidn de activos o en el sector inmobiliario para valuacién de bienes raices, ya
que no pueden ilegar nunca a valores negativos, y en cambio, sus precics pueden
incrementarse ilimitadamente. La principal caracteristica de la distribucién
lognormal es que el logaritmo natural de los valores de ia variable se distribuyen

como una normal. Su funcion de distribucion se ilustra a continuacion:

flx} = 1 - gtz mars Qax <o {AlL2.1)
X 2nc

Al.3 DISTRIBUCION DE VALOR EXTREMO

La distribucién de valor exiremo puede utilizarse para describir el mayor valor
posible de algin fenémeno sobre el tiempo; los ejemplos mas comunes son lluvias
y terremotos, pero perfectamente puede modelar hiperinflaciones. La distribucion

de valor extremo se expresa de la siguiente forma:
1 -z
f{x}= ze para -—-w<X<ow (AL3.1)
v

donde,

zZ=g
m = moda
v = escala

Al.4 BONDAD DE AJUSTE

La prueba de Kolmeogorov-Smirnov se basa en una comparacion entre las
funciones de la distribucion acumulativa gue se observan en la muestra ordenada

y la distribucidn propuesta bajo la hipdtesis nula. Si esta comparacién revela una
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diferencia suficientemente grande entre las funciones de distribucion muestrat y
propuesta, entonces la hipdtesis nula, que supone gue la distribucion es F,(x), se
rechaza. Sea Hy F(x) = Fyx), dande Fyx) es un modelo de probabilidad

especificado de manera completa con respecto a todos los parametros: sean X,

Xy - - ., Xy l2s observaciones ordenadas de una muestra aleatoria de tamafio n,
b
O six<xy
Ko
S, (x)= oS Xyy SX <Xy {AlL4.1)
Tsixzx,,

La estadistica Kolmogorov-Smirnov se define como:

D, =max8, (x) - Fy(x) {AL4.2)

Para un tamafio o del error Tipo |, la region critica es de la forma P(D, > °

—)=a.
Jn

De acuerdo a esto, H, se rechaza si para algin valor x observado, D, se
encuentra dentro de la regidn critica de tamafio o.

La principail ventaja de este contraste de hipotesis consiste en que puede
aplicarse a muestras pequefas, lo que permite involucrar variables aleatorias

continuas en virtud de que no es necesario agrupar los datos.

ALEINFLACION
Para estimar la distribucién de la inflacién se realizaron observaciones sobre los

datos histéricos de la variacion porcentual anual del INPC, partiendo del afio de
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1963 y concluyendo con 1887. El comportamiento de dicho cambio se ilustra a

centinuacion:

IN

FLACION HISTORICA
180% ,
s
L ‘% '\\?{g
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, 2
=
5 B0%
-
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0% o e
[x] w0 b o [=2] - ™) n B b= - bl i [l o bl [l 1wy "~
w w w b P~ | g g [ g - (-3 L] [ -] « <o [=:} o [+
g g 2 2 22 2 2 2 2 2 2 I 2 2 2 2 2
Figura 27

La tendencia sugiere algun nivel de correlacién entre los datos, en particular, del
valor correspondiente al afio t con respecte al ano +1; el coeficiente histérico
respective (p) equivale a 0.6819 y debera tomarse en cuenta al simular.

El primer paso para intentar ajustar una serie de datos a una distribucién consiste
en clasificarlos mediante un histcgrama de frecuencias, para posteriormente
observar los valores de los estadisticos mas importantes; en la Figura 28 se
visualiza gue el histograma presenta un sesgo marcado, por lo que pensar en una
distribucién normal es erréneo; las posibles distribuciones son entonces la

lognormal o la de valor extremo.
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—- e e e - - S ———— J—

Variacion porcentual anual delf INPC
{1

Frecuencia

0.27% 32.05% £3.83% 95.61% 127.39% ¥y mayor...

Figura 28

Estadistica Descriptiva

Media 29.68%
Error tipico 0.0598
Mediana 19.70%
Moda HN/A
Desviacién estandar  35.37%
Varianza 12.51%
Curtosis 46289
Sesgo 2.0678
Rango 158.90%
Minimo 0.27%
Maximo 159.17%
Observaciones 35

i) Ajuste a lognormal. Sea X la variable aleatoria que representa [a variacion
porcentual anual del INPC; el contraste a realizar es sobre Ia siguiente hipotesis

nula: HyF(x)=Fy(x), donde F(x) es la distribucién lognormal con parametros
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logy =-1.9646500 y logo=1.4607075 (estos parametros son la media y la
desviacion estandar de la muestra formada por el logaritme natural de las
observaciones originales). La funcion de distribucion muestral se obtiene mediante
el empleo de (AlL2.1) para los valores ordenados, involucrando un incremento de
0.02857 (1/35} al valor previo de ia distribucion muestral. Asi, D,;=0.1026<0.23,
siendo este dltimo el valor critico para n=35 y a=5%, por lo que se acepta la
hipdtesis nuia y en consecuencia, puede simularse inflacién bajo una distribucion
lognormal.

ii) Ajuste a valor extremo. Siguiendo los mismos supuestos del inciso anterior,
salvo que en este caso Fy(x) es [a distribucién de valor extremo con parametros
m=0.16079 y v=0.19614, se llega a que D,.=0.1826<0.23, lo que permite no
rechazar la hipdtesis nuia y por lo tanto, simular inflacién bajo una distribucion de
valor extremo,

Establecido lo anterior, le impertante ahora es seleccionar alguna de las dos
alternativas; simulando inflacion anual para un horizonte de treinta afos, se puede
concluir que la distribucion lognormal (Figura 28) no es la mas adecuada, ya que
en muchos casos, dentro del mismo escenario se presentan en forma ciclica
inflaciones extremadamente altas, alejandose en gran manera de la realidad
mexicana. La Figura 30 comprende los primeros cincuenta caminos simulados
bajo ta distribucidn de valor exiremo, y ciaramente se observa que su
camportamiento presenta caracteristicas mas apegadas a situaciones econdémicas

probables de suceder.
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SIMULACION DE INFLACION CON DISTRIBUCION LOGNORMAL

(primeros cincuenta escenarios)
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Figura 29

SIMULACION DE INFLACION CON DISTRIBUCION DE VALOR EXTREMO
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Figura 30
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En cenclusion, para efectos de este estudio, se simulara inflacién bajo una

distribucién de valor extremo con los parametros enunciados en el inciso (ii).

ALS TASA DE INTERES

La distribucién de la variable tasa de interés se determind en funcion del
comportamiento histérico de los CETES a 28 dias. Con el fin de comparar esta
tasa con la inflacidn se utilizaron tanto el promedio rmensual como el promedio
anuai, para asi establecer la correlacidn correspondiente entre ambas variables.
En ia Figura 31 se observa claramente que la tasa efectiva de CETES sigue a la

tendencia presentada por la variacion porcentual del INPC:
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Figura 31
El coeficiente de correlacion entre ambas muestras es de 0.7635, y debe ser

tomado en cuenta al momento de simular.
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Al clasificar tos datos histdricos se determina e! siguiente histograma:

Promedio mensual de CETES a 28 dias

Fid = = &£ * = £ 2 ® i = 53 = = = E
ay -2} = o «©) M~ o o - iy f=3 = [+ 3 o} (=) ‘O‘
< =] ™~ B a w 0 ] [} o~ o w - -] L4 g
[ - = o o = P [<-] i 9L i n un < 3 o
- o~ U d - w0 w [ 3 o o o * ™ [ E
- -~ -~ - b
b=
Figura 32

Estadistica Descriptiva

Media 38.80%
Error tipico 1.70%
Mediana 29.72%
Moda 28.73%
D. estandar 26.50%
Varianza 7.02%
Curtosis 2.37580
Sesge 1.41072
Rango 144 .67%
Minimo 9.45%
Maximo 154.12%
Chservaciones 243

Nuevamente se presenta un marcado sesgo, por o gque puede pensarse en

distribucion lognormal o, como alternativa, de valor extremo.
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Realizando las pruebas correspondientes se determind que la distribucion
adecuada es lognermal con parametros iogu=-1.161023 y loge=0.6582, dado que
para la serie de datos observados, D,,,=0.0896<0.1048, que es el valor critico

para o=1%.

AlL7 SALARIO MINIMO

La variacion porcentual arual del salario minimo en términos reales es [a tercera
variable a simular; como es de esperarse, guarda una estrecha refacién con el
compartamientc de Ja inflacién; asi, a mayor inflacidn corresponde menor

incremento al salario, pudiendo ser de hecho un decremento.
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Figura 33
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La Figura 33, que muesfra el comportamiento histérico de inflacion y salario
minimo real, es una clara prueba de la afirmacién anterior.

A diferencia de las variables anteriormente observadas, la variacion en términos
reales del salario no presenta sobresalios extremos en su tendencia; esta
condicién, aunada a la distribucion descrita en el siguiente histograma, permite

suponer que el salario se comporta comao una normal.

Variacion porcentual en términos reales del SMMDF
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Figura 34
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Estadistica Descriptiva

Media -1.49%
Error tipico 1.88%
Mediana -1.78%
Moda #N/A

D.Estandar 11.10%
Varianza 1.23%
Curtosis 0.830821474
Sesgo -0.1588032
Rango 52.27%
Minima -29.60%
Maximo 22.87%
Obs. 35

Llevando a cabo el coniraste de hipétesis Kelmogorov-Smirnov se determina que

D,.=0.1281<0.23, por lo que se acepta la hipdtesis nula.
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ANEXO I

En este anexo se enuncian y demuestran los teoremas a que se hace referencia
en los capitulos 4 y 5.

All.1 TEOREMA 1

Suponga que la serie B, sigue un proceso gobernado por la expresién:
B, =B_(1+a,)-D,, (N

en donde la variable D, esta definida como:

D, :(%]f"[maj) an

J=1

donde, n a>{.

Entonces, se cumple que:

_B_(1+a)

1. D ,
! n—ft+1

n-t !
2. B, =(—n—}80§(1+a,).

DEMOCSTRACION

Sean

oo D B,

== y by =4
H(1+aj) (1+a,)
1=t =1

}

donde,

parat=0,b,=8, y dy= D,
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!
En términos de estas variables, al dividir {I) y (1) entre H(1+aj), se obtiene:
=1

Br — BH(:]_-I-E,)—A_D,

[Tt1+4,) Hma,)

- B.(1+a) D,

t

t
[16+a) [Ttt+a)
=1

1=1

= Mg *dr (m)

Y, = == (V)

Sustituyendo (V) en (I}, se obtiene:

B
b, = b, —(7") vi=1..n

Ahora bien, sustituyendo esta Ultima expresidon recursivamente en si misma, se

obtiene que:
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=0, wtotn W)

En particular, al combinar la expresion (V) para el perfodo &1 con (IV), se obtiene

n—-t+1 b
bm =bo[ " J y dr =?0

n
=b zb"‘(n—tﬂ

R

_ - -1
=& = n n—t+1

t
Finalmente, al multiplicar esta Gitima expresién por [ [(1+a,) en ambos tados de
=1

la igualdad, se obtiene:

3 o) t
d,] [(1+a,) == 1
,LI( +a,) n_fHE( +a))

Yy, por la definicidn inicial de d, v b,

_B.{1+a)
by = n-t+1

con lo que se prueba la primera parte del Teorema.
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!
Para demostrar la segunda parte, se debe multiplicar (V) por H(Ha!), COMo Se

i=1
indica a continuacion:

-

= b [[(1+a,)= bo(”—;—f)]"[ma,)

i=1

—t t
=B, =[-”T~]BO la+a,)

4

con lo que se demuestra la segunda parte del Teorema.

All.2 TEOREMA 2

El modelo generat para liquidar un crédito, descrito por

,

P=fS, [ (1+11)), (AH.2.1)
=1

1 =iS,, (All.2.2)

S, =S (1+1)=P. (All.2.3)

reproduce :

1. El esquema de pagos utilizado por FOVI, si y solo si se cumple que
f,=1f,(1+wg) Vt.
2. El esquema de pagos utilizade por FICORCA, si y sélo si se cumple que en

1T0+7)

n

(AlL2.1), F = vt
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3. El esquema de pagos de amortizaciones reales constantes si y solo si se

1 ~t+1
cumple que en (AH.2.1), f,=h+(n n+ Jr,},vt.

4. El esquema tradicional de pagos si y sdlo si se cumple que en (All.2.1),

1 1 (n-t+1
f=| —— -5+f,( n+ ﬂ,w.

Emnj)

DEMOSTRACION

i) La estructura del esquema de pagos constantes a valor presente salarial
utilizado por FOVI es la misma que la del esquema construido al inicio del
capitulo:

Sea f, =f,(1+wg)'¥vt. Entonces,

R =iS[10+11)
i=1
=[f, 1+wﬁ)]soﬁ (1+11))
J=t
=1 Hmw)suﬁmn,)

=fosoﬂ(1+wj)(1+n})

es decir, (AlL2.1) = (4.1.2.1), lo que implica ta validez de la primera afirmacion.
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if) Suptngase que el pago del acrediado obedece a ia ecuacion (All.2.1) con

fT1+r

f, . Utilizando ta expresion (2.12.1) inherente a tasa de inferés real,

(1+i)=(1+TL){1+r), y sustituyendo en (All.2.1}, se obtiene:

La dltima expresidon a que se llega es iguat a (4.1.1.1), con lo que se demuestra la

segunda afirmacion.

iii) Supdngase que el pago del acreditado obedece a la ecuacién {All.2.1), con

f = [%Jr ["";*" 1},}. Al sustituir en (All.2.1) se obtiene:

-—

n-t+1 t
P ={—+[ - JQ}SOE(NHI)

H]j 1+n1)}+{[ ol 1)r8 H(1+n )}

El segundo término de esia Ultima expresién puede escribirse de manera distinta;

t =

con ese {in, y recordando que ia expresion (iV) utilizada en ia demostracion del
Teorema 1 establece que el saldo real det crédito, s, cumple con:

n—t+1
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{la cual es ei resultado de la evaluacion de (IV) en el perfedo 1), se utiliza esta
dltima en términos nominales para posteriormente aplicar la primera conclusién
del Teorema 1, y finalmente concluir que el desembolsc que realizaria el
acreditado es:

S, (1+11,)
O rn—t+‘it +r,[S,_1(1.+H,)].
Sin embargo, salta a la vista que esta (ltima expresion es la formula descrita en

S.L(1+10,)

4.1.3.86), A =
(4.13.6) ya que A =" T

. ¥ por lo tanto concluye la demostracion de la

tercera afirmacién.

iv} Por Oltimo, para demostrar la cuarta afirmacion, supenga que el pago del

: . 1 fn-t+1) 1
acreditado obedece a la ecuacion (All.2.1), con f, =| — {;,(n n+ J+E}'
[To+n)
1=1

En primer lugar, se sustituiran estos factores en (All.2.1);

1 T fn—t+1), !
F=|= [E‘*‘( 0 ]’r}son(“l'l;)-
[la+m) =
=1
En esta ecuacion es posible cancelar los preductos y distribuir la expresion entre

corchetes, para obtener:

S —t+1
Rri%i_iﬁ%_
n i
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Finalmente, dado que en el esgquema tradicional el saldo decrece linealmente

n—t
(dado que S, = [—n——)So), al aplicarse en fa Ultima formula se llega a :

P = i" +0,8,, = A +1,.

Esta expresién es la formula descrita en (3.1.3), para la erogacion que realiza el
acreditado cuando se utliza el esquema de pagos tradicional. Asi, la cuarta

afirmacién también es cierta, con lo que ei Teorema queda demostrado.
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AFORES: Administradoras de Fondos para el Retiro. Son entidades financieras
gue se cedican de manera exclusiva, habitual y profesional a administrar tas
cuentas individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las integran
en terminos de las leyes de seguridad social, asi como administrar sociedades de

inversion.

Amortizacién: Sindnimo de vencimiento y de redencion. Significa la fecha en la
cual las condiciones de un titulo valor expiran o se transforman. Normalmente una

amortizacién equivale al pago de una deuda contraida previamente.

Amortizacion acelerada: Pérdida de poder adquisitivo experimentada por el
saldo insoluto de un crédito, originada por la incorporacién del impacto

inflacionario a los intereses devengados en el periodo correspondiente.

Apalancamiento: Proporcion que guardan las deudas en relacion con el capital

propio de una empresa.

Base monetaria: Es el dinero legal en manos del publico més el encaje bancario.
La base monetaria esta constituida por los pasivos monetarios del banco central,
£s por tanto igual a los activos del banco cenirai menos jos pasivos no monetarios
del mismo. Todo incremento en los activos adquiridos por el banco central
(ampliacion de reservas internacionales, adquisicién de fondos plblicos, créditos a

los inmtermediarios financieros, etcétera) vy toda reduccion de fos pasivos no
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monetarios, suponen un efecto expansive de la base monetaria; por el contrario,
toda reduccidn de los activos y toda expansion de los pasivos no monetarios

tienen un efecto constrictivo sobre ta base monetaria.

Cartera de crédito: El conjunto de créditos vigentes que un intermediario

financiero posee en un determinado momento.

CETES: Certificados de la Tesoreria de la Federacion. Titulos de crédito al
portador denominados en moneda nacional a cargo del Gobiermno Federal. Estos
titulos pueden o no devengar intereses, quedando facultada la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para colocarlos a descuente o bajo par. Los montos,
rendimientos, plazos y condiciones de colocacion, asi como las demas
caracteristicas especificas de las diversas emisicnes, son determinados por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, oyendo previamente la opinién del
Banco de México. Por lo general se emiten CETES a 28, 91, 182 y 364 dias,

aunque se han llegado a emitir CETES a 7 y a 14 dias, y a 2 afios.

Coeficiente de variacién: Medida sobre la variacion relativa que relaciona la

desviacion estandar con la media.

CPP (Costo porcentual promedio): Costo Porcentual Promedio de Captacion.
Tasa de referencia que el Banco de México ha venido estimando desde agosto de

1875. Hasta el mes de agosto de 1977. se reporia e! costo promedio de captacion
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de sociedades financieras. De septiembre de 1977 a noviembre del mismo afio se
consigna &} costo promedio de sociedades financieras e hipotecarias. A partir de
diciembre de 1979, el dato se refiere al costo premedio del conjunto de los bancos
muitiples. Duranie la mayor parte del periodo agosto de 1975-octubre de 1988
dicho concepto incluyd la tasa y, en su c¢aso, ia sobretasa de interés de los
pasivos en moneda nacional de instituciones de crédito privadas y mixtas,
correspondientes a los depésitos a plazo y otros depdsitos (con excepcion de las
cuentas de ahorro). A parir de noviembre de 1988, el CPP se refiere al costo
porcentual promedio de la captacion por concepto de tasa y, en su caso,
sobretasa de los pasivos en moneda nacional a cargo de la banca miltiple
mediante depdsitos bancarios a plazo, pagarés con rendimiento liguidable al
vencimiento y depésitos en cuenta corriente, aceptaciones bancarias y papel

comercial con aval bancario.

Curtosis: Magnitud del grado de dispersion de los datos de una distribucién con
respecto a ia moda. Si su valor es mayer a 3, se trata de una curva leptoctrtica
(es decir, con un pico relativamente alto), mientras que si es mencor a 3 se frata de
una curva platecurtica (fa distribucidén es relativamente plana). La kurtosis de una

distribucién normal es igual a 3.

Demanda agregada, Politicas de: La demanda agregada es la demanda total de

bienes y servicios en la economia. Debido a que la demanda agregada determina



Glosario 165

el nivel de produccion y por lo tanto del empleo, el analisis de los determinantes

de esos componenies constituye la parte central de politicas basadas en ella.

Desviacion estandar: Raiz cuadrada de la varianza de una muestra.

Devaluacién: Pérdida de poder de compra de una moneda en relacién de otra.

Encaje legal: Porcentaje que, respecto del total de los recursos ajenos de un

banco, alcanza el saldo de sus depdsitos en el banco central.

Ingreso, Politicas de: Es, por lo general, uné politica para limitar tanto los precios
como los ingresos en busca de la estabilidad de precios, orientada a no amenazar
el empleo y el crecimiento economico (a diferencia de la politica fiscal que regula
la demanda agregada). Interfiere con el funcionamiento del mecanismo de precios

y puede resultar en alguna asignacion errdnea de recursos.

LIBOR (London inter-bank offered rate): Tasa interbancaria en Londres para

fondos denominados en délares.

iedia: Medida de tendencia central, obtenida mediante el promedio aritmético de
los elementos de una muestra. Puede afectarse de manera desproporcicnada por

ta presencia de datos exiremos.
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Mediana: Valor medio, en términos de orden creciente, entre el valor minimo y el

valor maximo de una muestra.

Moda: Valor de la observacion con mayor frecuencia en una muestra.

PRIME RATE: Tasa de interés preferencial que los bancos en Estados Unidos

otorgan a sus mejores clientes.

Rango: Diferencia entre el mayor y el menor valor de una muestra.

Recesién: Fase depresiva en el crecimiento de ia produccién de bienes y

servicios de un pais.

SIEFORES: Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro.
Tienen por objeto principal invertir los recursos provenientes de las cuentas

individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad social.

Sesgo: Medida del grado de asimetria de una distribucion con respecto a su

dispersién. Valores negativos implican sesgo a la derecha, y valores positivos a la

Sobrevaluacién: Situacion que se presenta cuando una moneda supera, con

relacion a ofra, el nivel indicado per el tipo de cambio tedrico.
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Swap: Contrato privado en gue las partes se comprometen a intercambiar flujos
financieros en fechas postericres, las que deben gquedar especificadas al
momento de la celebracion del contrato. El swap es un instrumento utilizado para
reducir el costo y el riesgo de financiamiento, o para superar las barreras de los

mercados financieros.

TilE (Tasa de interés interbancaria de equilibrio}: Tasa de interes a distintos
plazos calculada por el Banco de México con base en cotizaciones presentadas
por las instituciones de banca miltiple mediante un mecanismo disefiado para

reflejar las condiciones del mercado de dinero en meneda nacional.

UDls: Unidades de Inversion. La unidad de inversion es una unidad de cuenta de
vailor real constante, en la que pueden denominarse titulos de crédito, saive
cheques y en general contratos mercantiles u otros actos de comercio. El 1° de
abril de 1995 se publicd en el Diario Oficial de la Federacion el Decreto por el que
se esiabiecen las obligaciones gque podran denominarse en UDIS. Desde el 4 de
abril de 1995 el Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federacion el
valor en moneda nacional de la Unidad de Inversién, para cada dia, conforme a lo
siguiente: a) a mas tardar e! dia 10 de cada mes pubiica el valor correspondiente
s los dias 11 a 25 de dicho mes; y b) a més tardar &! dia 25 de cada mes publica
el valor correspondiente a los dias 26 de ese mes a 10 dei mes siguiente. La
variacién porcentual del valor de la UD! del 10 at 25 de cada mes sera igual a la

variacion del Indice Nacional de Precios al Consumidor {INPC) en la segunda
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guincena del mes inmediato anterior, La variacién del valor de la UDI del 25 de un
mes al 10 del mes inmediato siguiente sera igual a la variacién del INPC en la
primera quincena del mes referido en primer término. Para determinar las
variaciones del valor de la UD} correspondientes a los demas dias de los periodos
de publicacion, la variacién quincenal del INPC inmediaia antericr a cada uno de
esos periodos se distribuira entre el nimero de dias comprendidos en el periodo
de publicacion de que se trate, de manera que la variaciéon del valor de la UD] en

cada uno de esos dias sea uniforme.

Varianza: Promedio de los cuadrados de las desviaciones de los elementos de

una muestra con respecto a la media.
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