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Introduccién

INTRODUCCION

El desarrollo econémico en México durante décadas se caracterizo
por los crecientes niveles de inversion en obras de infraestructura
territorial, sostenida con la creacién de instituciones de crédito publico
especializadas en diferentes campos, dicho conjunto de instituciones se les

conoce actualmente como Banca de Desarrollo.

Estas instituciones se encargan de diseflar planes para operar por
decisidn gubernamental, en actividades y sectores bien definidos {de mayor
riesgo pero de importancia social y productiva para el pais), y ofrecer tasas
de interés mas bajas y plazos mayores de amortizacion que los del

mercado.

Muchos de los proyectos que generalmente son apoyados por las
instituciones de fomento, normalmente, requieren de largos periodos de
maduracién para que sean rentables, por lo que tienen la imperiosa
necesidad de disenar planes que se adapten a las caracteristicas
particulares de este tipo de proyectos. Una parte importante de estos
planes son las tasas de interés, las cuales tienen como objetivo no afectar
la capacidad de pago de los acreditados y al mismo tiempo no erosionar el
patrimonio de la institucion. Asi pues, el objetivo principal de esta tesis es
definir una tasa activa diferente a las ya existentes en los planes
manejados por la banca de fornento, para que, a través de la banca
comercial, cumpla con su objetivo de apoyo a los diferentes rubros

econdmicos y de desarrollo social. Esto es a través de la banca privada o
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comercial, puesto que la mayoria de las instituciones de fomento
funcionan como banca de segundo piso, operan a redescuento con estas

mismas.

Gracias a que el trato directo de los bancos de desarrollo
con los acreditados, en el primer piso, significdé una y otra vez grandes
riesgos de pérdida patrimonial tanto para las instituciones como para el
mismo sector publico, se recurrié al esquema de “segundo piso”, el cual
busca complementarse con la banca comercial. Al contar con una red
bancaria extensa, con cierto grado de competencia ¥ un sistema aceptable
para la administracion de riesgos de crédito, la banca comercial representa
una via Optima para la eficiente canalizacion y distribucién de los recursos

de fomento.

En este trabajo se propondra para una institucion, el diserio de un
plan con tasa Nja semestral, la cual debe cumplir con condiciones tales
como: estar basada en una tasa de referencia de mercado, ser competitiva
y comoO se menciond anteriormente, no erosione el patrimonio de la

institucion.

Este tema surgié como proyecto en una institucién de fomento, en
la cual se pretendia manejar una tasa fija semestral como una opcién mas

en los planes de crédito!/, dicha tasa sera definida a través de! calculo de

" Los planes de crédito en la actualidad y en su mayoria se manejan con
tasas variables (sin incluir algunos créditos agropecuarios y de vivienda). Estos
planes son atractives gracias a la naturaleza de la banca de desarrollo.
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un margen o “spread” que se anadira a una tasa de mercado. la
metodologia que se propondra para este calculo, se basa en la
comparacion historica de los flujos que presenta una institucion durante
la vida de sus créditos. La comparacidn se hara en un periodo
comprendido entre las fechas de Enero de 1994 a Abril de 1999; este
periodo de estudio presenta diferentes etapas de la situacién econémica
del pais, razén por la que fue seleccionado, permitiendo asi observar el
comportamiento de créditos en momentos historicos diferentes con

caracteristicas diferentes.

Esta propuesta puede ser utilizada en la banca de fomento en
general, por lo que el margen que resulte en cada institucidén sera
diferente, ya que depende directamente del tipo de plan que se disenie, del
escenario futuro esperado, de sus costos operativos, costos de fondeo y
caracteristicas del acreditado; también puede utilizarse para el calculo de

margenes en diferentes plazos.

Este trabajo se encuentra estructurado por tres capitulos: En el primero, se
conoceran algunos clementos del sistema financiero de fomento, sus antecedentes,
sus bancos y fondos. En el segundo capitulo, s¢ analizaran las variables que afectan
directamente al modelo, representadas por los plazos de crédito y los costos (tasas),
se revisara su evolucion desde la formacién de dicho sistema financiero hasta la
fecha. En el tercer capitulo, se desarrollara el modelo de tasa fija semestral,
describiendo la metodologia, supuestos y la justificacion de resultados, a través de
su aplicacién en una institucion en particular. Finalmente se tendrén algunas

conclusiones y recomendaciones sobre la aplicacion y ventajas tanto de la

[
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metodologia propuesta para el calculo del margen como el uso de un esquema o

modelo de tasa fija por semestre.

En lo que a disefio de planes se refiere, la participacion de los actuanos
puede ser importante, ya que, con la preparacidn matemdtica que perfilan
complementada con la aplicacion en diferentes areas, como las Finanzas y la
Estadistica pueden intervenir en el andlisis de riesgo que podrian asumir las
instituciones de fomento, con ¢l objetivo de beneficiar el area o sector de su

tncumbencia.

Es recomendable para la consuita de este trabajo y para un mayor
aprovechamiento para el lector, que este posea conocimientos de
matematicas financieras, maneje conceptos basicos de estadistica y

conceptos generales de Finanzas.
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La Banca de Desarrolio

CAPITULO 1

LA BANCA DE DESARROLLO

En este capitulo, se explicard brevemente sobre la banca de
desarrollo en general, qué es, su origen, objetivos, principales

instituciones, y algunas diferencias con la banca comercial.

I.1 Antecedentes

Durante un largo periodo de casi seis décadas, interrumpido en
1982, el desarrollo econémico de México se cimentéd con niveles crecientes
de inversiéon publica, materializado en obras de infraestructura territorial,
estimulado y sostenido mediante la creacidn y censtante ampliacion de
instituciones de crédito publico, especializadas en particulares campos
econdémicos, claramente delimitados para su accion promotora. Esta
conducta inversora de fomento econdmico del Estado dio como resultado
una extensa red de comunicaciones, integrada por carreteras federales,
cstatales y vecinales; la mejoria de vias ferroviarias, fluviales y terminales
portuarias; asi como la apertura al cultivo de extensas superficies a través
de obras de control de rios y de irrigacion que a la vez también permitieron
aprovechar partes importantes de su potencial hidroeléctrico.

Entonces la banca estatal, desde la fundacién del Banco de México
en 1925, fue creciendo y especializandose constantemente. Prueba de esto
inicia con la fundacion de Nacional Financiera (Nafin) en 1934 y continua
con la constante creacidn y operacion de multiples instituciones, tales

como Bancomext , Banobras , los bancos nacicnales de Crédito Agricola y
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Ejidal, asi como fondos fiduciarios {fideicomisos} de redescuento a la banca
privada, como el Fogain, Fomex , Fonatur, Fira, Fovi, Fidec etc. Estos
ultimos se dicen de redescuento a la banca privada ya que esta funciona
como intermediario entre el acreditado final y la institucién de fomento,
proporcionando la banca comercial la infraestructura necesaria y
otorgando los recursos necesarios para los proyectos; por dichos recursos
responde la banca de fomento.

Con esta actividad fundadora de instituciones y de fondos
fiduciarios, el estado mexicano no solo dio perfeccién a la banca
especializada, sino que cred lo que hoy en conjunto todavia se reconoce
como banca de fomento.

Ese caracter de fomento, no se la dio el solo hecho de que las
instituciones funcionaran con capitales y recursos aportados por el
gobierno federal, propios ¢ intermediados por su aval, sino el de operar por
decisién gubernamental en actividades y con sectores empresariales
explicitamente definidos, de mayor riesgo relativo que aquellos en los
cuales se involucra la banca comercial, y ademas, ofrecer tasas de interés
menores a las de mercado y plazos de amortizacion mayores, que los que
ofrecian los bancos privados con Ssus propios recursos ¢
indiscriminadamente a actividades reprimidas que el interés nacional iba
aconsejando conservar e impulsar, o bien para realizar, innovadoramente
dentro de la estructura productiva del pais, grandes proyectos que
normalmente requieren de largos periodos de construccion y de

maduracién rentable.
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1.2 ¢ Que es la Banca de Desarrollo?

La banca de fomento es un instrumento fundamental del estado
para apoyar el desarrollo integral del pais con mecanismos financieros,
técnicos e impulso de sectores, regiones y actividades prioritarias.

El sistema financiero de fomento se localiza en el Sistema Financiero
Mexicano, dentro de las Sociedades Nacionales de Crédito, en la rama de
Instituciones Financieras Bancarias, regulada por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores, que a su vez responde ante el maximo crganismo
representado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Figura 1).

El Sistema Financiero de Fomento también llamade Banca de
Desarrollo, se encuentra integrado por dos tipos de entidades financieras:
los bancos de desarrolle, v los fondos y fideicomisos de fomento. Las
instituciones de desarrollo, son entidades financieras cuyo proposito
fundamental es promover y fomentar el desarrollo econémico en regiones y
sectores  con escasez de recursos, asi como apoyar programas y
actividades prioritarias de alto riesgo con largos periodos de maduracién o
que requieren de montos importantes de inversién inicial.

Algunas de las instituciones que actualmente se encuentran
operando dentro del sistema financiero de fomento, son las siguientes:

¢ Banco Nacional de Comercio exterior. ( Bancomext )

+ Nacional Financiera. ( Nafin )

« Banco Nacional de obras y servicios publicos. ( Banobras )

+ Banco Nacional de Crédito Rural. { Banrural )

+ Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada. { Banjército )

« Fondo de operacion y Financiamiento Bancario a la Vivienda.

{ Fovi}

« Fondo para el Desarrollo Comercial. { Fidec )

e Fideicomisos Instituidos en relacién a la Agricultura. ( Fira ).
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Cada una de estas instituciones apoyan areas y sectores estratégicos
de {a economia que hoy en dia no estan debidamente atendidos por el resto
del sistema financiero, ya sea, por la baja redituabilidad a corto plazo de
los proyectos y la magnitud de los mismos, por el conjunto de servicios
complementarios especializados que requieren dichos proyectos o por el
riesgo de la inversion.

Las instituciones de fomento dan un impulse a los sectores
agropecuario, industrial, servicios, comercial y ¢xportador. Ademas de
canalizar recursos financieros de mediano y largo plazo, los banceos de
desarrollo apoyados por los fondos y fideicomisos de fomento,
proporcionan asistencia técnica en la elaboracién y ejecucion de proyectos
de inversién, otorgan garantias, impulsan la capacitacién, llevan a cabo
acciones promocionales asi como servicios complementarios al crédito, que
no resultan atractivos para la banca comercial.

Otra de las Funciones de la banca desarrollo esta la de fungir como
agente financiero del Gobierno Federal para la contratacion de crédito
externo con organismos bilaterales y multilaterales; lo que permite
incrementar recursos para el desarrollo con mejores condiciones
financieras.

Por otra parte, los fideicomisos y fondos refuerzan la funcién de la
banca con recursos de capital y asumiendo riesgos implicitos en proyectos
seleccionados por su rentabilidad social, asegurando que los plazos, el
monto y demas condiciones del crédito se ajustan a las caracteristicas del
proyecto y del acreditado, garantizando también que el crédito se oriente
de acuerdo a los programas sectoriales de desarrollo. Permitiendo por otra
parte movilizar y orientar recursos internos y aquellos provenientes de
fuentes financieras externas como el Banca Interamericano de Desarrollo y

el Barico Mundial.
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Entonces, la banca de desarrollo complementa la funcién de la
banca multiple mediante ¢l crédito de mediano y largo plazo, evitando que
las restricciones crediticias dejen a wuna masa importante de
inversionistas, menos privilegiados, fuera del acceso a estos recursos. De
igual manera, permite que el financiamiento no se concentre solamente en
los proyectos o acreditados de menor riesgo que conforman la principal
clientcla de la banca comercial, al otorgar su apoyo a estos proyectos
riesgosos, pero indispensables en el proceso de modernizacion.

La banca de desarrolle promueve que las decisiones de
financiamiento estén basadas fundamentalmente en la evaluacion del
proyecto, en su viabilidad técnica, econdémica, financiera v en su
rentabilidad social, beneficiando asi la iniciativa y productividad de
amplias capas de la poblacién.

Cuatro de las instituciones mas importantes en el pais y que
conforman parte de este Sistema Financiero de Fomento se describen a

continuacion.
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1.3 Algunas Instituciones de Fomento en México

[.3.1 Banco Nacional de Comercio exterior. {(Bancomext)

Bancomext se dedica a financiar y promover el comercio exterior de

bienes vy servicios de México.

Antecedentes:

Fundado en 1937 y en su estructura actual se concentran los
recursos de tres instituciones: El propio Bancomext, lo que fue el Fondo
para el fomento de las exportaciones de productos manufactureros (Fomex)

y el ya desaparecido Instituto Mexicano de¢ Comercio exterior.

Objetivos:

Fortalecer el sector exportador, promoviendo la diversificacion la
presencia de las exportaciones mexicanas de bienes y servicios no
petroleros en el extranjero y racionalizar el uso de las divisas para
contribuir a la modernizacidn del pais.

Incorporar a empresas, sobre todo medianas y pequefias, para que

participen permanentemente en la actividad de exportacion.

Otorgamiento de crédito:

E!l banco promueve la participacion de la Banca Multiple en el
financiamiento al comercio exterior operando fundamentalmente a traves
del redescuento.

El banco otorga financiamiento a importaciones de maquinaria y

equipo a empresas exportadoras a fin de que aquellas empresas que
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participan en los mercados externos con sus productos, no realicen
compras de contado en el extranjero, evitandoles problemas de liquidez.
Asimismo, ofrece paquetes financiero — promocionales por sectores
prioritarios, apoyando el comercio exterior con créditos a costos
competitivos, otorgando asistencia técnica y otorgande apovos

preferentemente con divisas.

Fuentes de recursos:

Bancomext opera basicamente con recursos del exterior y actia
como agente financiero del gobierno federal en 1a negociacion, concertacion
y administracién de recursos que provienen de bancos extranjeros y de
organismos financieros internacionales.

Programas Sectoriales:

» Programa de crédito y garantias en el sector pesquero.

¢+ Incrementar la generacién de empleos y de divisas por la
exportacion de servicios turisticos.

¢ En el sector agropecuario, para contribuir a solucicnar la
escasez de recursos financieros.

¢ Proveedores nacionales de la industria maquiladora, etc.

1.3.2 Nacional Financiera. { Nafin )

Creada en julio de 1934, con el fin de fomentar el desarrollo del
entonces incipiente sistema financiero nacional.
En el transcurso de su existencia Nafin ha concentrado su esfuerzo

durante un largo periodo en el financiamiento de la infraestructura y la
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promocion del desarrollo industrial; manteniéndose como la Banca de

Desarrollo Industrial y de Inversion mas importante en América Latina.

Objetivos:

Impulsar a través de la intermediacion de la banca multiple, el
respaldo técnico y financiero al proceso de modernizacién y cambio
estructural del sector industrial, mediante la promocién del ahorro y la
inversion. Su actividad esté enfocada a:

» Promover, gestionar y poner en marcha proyectos que atiendan
necesidades del sector industrial.

+« Fomentar y encauzar la inversion de capitales en cada region del pais.

+ Apoyar el desarrollo tecnologico, 1a capacitacion, la asistencia técnica y
el incremento de la productividad, especialmente en la micro y
pequena industria.

Nacional Financiera tiene variedad de programas crediticios, entre
los que se encuentran: El programa de Apoyo Financiero Para la Micro y
Mediana empresa, Programa de estudios y Asesorias, Programa de

Modernizacion, entre otros.

1.3.3 Fondo Para el desarrollo Comercial (FIDEC).

Fideicomiso del Gobierno Federal creado el 17 de marzo de 1980,
que opera como banco de segundo piso, administrado por Banco de

Meéxico.
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Objetivos:
¢+ Fomentar la modernizacién y competitividad del comercic, sobre todo
del comercio de venta directa de bienes y servicios de consumo basico y
generalizado.
¢ Facilitar a productores la mejor comercializacion de sus productos y la
adquisicion de sus insumos, mediante apoyos financieros
preferenciales y la prestacion de asesoria técnica.

El Fondo canaliza sus créditos a través de todo el sistema bancario
nacional. Apoya la comercializacion de alimentos y productos de consumo
generalizado, en especial los perecederos para fortalecer los canales de
abasto en beneficio de la poblacién consumidora.

El FIDEC puede apoyar a las empresas, sean personas fisicas con
actividad empresarial o personas morales que participen en la distribucién
de bienes y la prestacién de servicios.

Los créditos se otorgan para: Construccién, ampliacién,
remodelacion, equipe de operacién, consoclidacién y adquisicion de la
infraestructura que requieran comerciantes y prestadores de servicios,
equipo de transporte, capital de trabajo y cuentas por cobrar. Por ejemplo
se tiene; centros comerciales, locales comerciales, tiendas departamentales
y autoservicio, restaurantes, centrales camioneras de cargas y pasajeros,

ete.

1
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1.3.4 Fideicomisos Instituidos en Relaciéon con 1la
Agricultura (FIRA)

El sistema FIRA se integra por tres fideicomisos instituidos e el

Banco de México:

* Fondo de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y
Avicultura (FONDQ), constituide en 1954, siendo su funcién principal
otorgar créditos de habilitacién o avio a productores agropecuarios .

* Fondo Especial para Financiamientos Agropecuarios (FEFA),
constituido en 1965, siendo su funcion principal otorgar créditos
refaccionarios a productos agropecuarios.

» Fondo Especial de Asistencia Técnica y Garantia para Créditos
Agropecuarios (FEGA), constituido en 1972, siendo su principal funcion
otorgar asesoramiento técnico a productores agropecuarios, y otorgar
garantias a la Banca Multiple para la recuperacién de los préstamos
concedidos, principalmente al estrato de productores de bajos ingresos
(PBI).

Objetivos:

Incentivar la participacion de la Banca en el crédito del sector
agropecuario y mejorar el ingreso y las condiciones de vida de los
productores de bajos ingresos; fomentar la produccion de alimentos
béasicos con mayor déficit en la oferta y consumo nacional y estimular la
exportacion o sustitucion de importaciones de bienes agropecuarios; y por
altimo generar empleos en el sector rural y propiciar la formacion de
capital en el campo y elevar la productividad de las empresas

agropecuarias.
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Tipos de Crédito:

Los créditos que maneja FIRA estan destinades a la produccién
agropecuaria, la industrializaciéon y comercializacion de los productos;
dichos créditos pueden ser: para capital de trabajo a corto plazo,
refaccionarios a mediano y largo plazo, y para comercializacién a corto
plazo.

Los acreditados son los productores ya sean de medios o bajos
ingresos. El origen de los recursos puede ser nacional a través de
recuperaciones de cartera, redescuentos con Banco de México o producto
de las operaciones propias del fideicomiso, o extranjero a través de
prestamos del Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento, y el
Banco Interamericano de Desarrollo.

Las instituciones nombradas anteriormente representan diferentes
areas que requieren del apoyo de la banca de desarrollo, con las cuales se
pretende dar un panorama de los objetivos a los que se enfoca el Sistema
Financiero de Fomento.

Estas instituciones y todas las que conforman el sistema financiero
de fomento necesitan disefiar planes de crédito continuamente, que sean
viables tanto para la misma institucion como para el acreditado y asi
cumplir con el objetivo de apoyar a areas especificas y de importancia para

la modernizacién y desarrollo social.

13
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Euvolucion de Variables

CAPITULO 1I
EVOLUCION DE VARIABLES

2.1 Plazos, Costos (tasas}, Planes.

Como se mencicnd ya con anterioridad, la banca de desarrollo se
ha caracterizado por otorgar planes especiales en los créditos en los que
participa. Estos planes estan conformados por dos componentes basicos,
las tasas y los plazos.

En lo que a las tasas se refiere, estas siempre han sido menores a
las tasas de mercado; dicha caracteristica en la década de los ochenta,
junto con la aceleracién del crecimiento de precios, la falta de un ajuste
paralelo e inmediato a dicho crecimiento de las tasas cobradas vy la
urgencia de apoyo a los distintos sectores; provocaron que (estas tasas
preferenciales y ademas fijas) muy pronto se encontraran sensiblemente
rezagadas, en relacién con las tasas de mercado y los niveles generales de
inflacion.

Esto trajo como consecuencia que las instituciones de fomento
operaran aun en contra de la preservacion de sus patrimonios reales,
haciéndose necesario emprender un esfuerzo para ajustar las tasas
cobradas sin que perdieran su caracter preferencial, implicando la
creacién de nuevos planes.

El problema principal consistia en cuidar que la capacidad de pago o
el flujo de efectivo de los acreditados fuera suficiente para sostener los
compromisos de acuerdo a su plan de pagos, y que fueran con los niveles
inflacionarios y con los observados en el mercado financiero.

Aunque un proyecto rentable, en términos reales, en principio puede

pagar tasas reales positivas de interés, un incremente desmedido de la
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inflacion, y en consecuencia de las tasas nominales, provoca que los pagos
periodicoes se incrementen y ejerzan una fuerte presion sobre las
disponibilidades de efectivo de los acreditados y sobre su capacidad de
pago.

En cuanto a los plazos de crédito, el problema de cuidar las
capacidades de pago v el intento de ajustar las tasas, ocasioné que se
dieran facilidades de pago a largo plazo; en particular en créditos
hipotecarios y agrarios; reduciendo lo méas posible los pagos periddicos, sin
impertar que en ocasiones los costos operativos de las instituciones se
estaban viendo afectados. Asi se lograba que el ajuste de tasas no fuera
resentido por los acreditades, pero ocasionando que los créditos fueran
tendiendo a plazos mas cortos.

En el intento de reestructurar el sistemal!/ se realizaron diferentes
propuestas, con las que los acreditados habian podido hacer frente a sus
compromisos de manera relativa. Una de estas propuestas con las que
se pretendia aliviar las presiones sobre la liquidez fueron las tasas fijas
nominales; pero la dificultad de determinar niveles futuros de inflacion
implicaba tasas muy infladas, que no eran muy viables para los deudores
y menos cuando empezaron los periodos de descenso inflacionario.

Posteriormente se propusieron esquemas de tasa variable, primero
en funcién del CPP (Costo Porcentual Promedio), en plazos desde 3 meses
hasta 5 anos, el inconveniente del CPP fue que representaba el movimiento
de tasas del mes anterior, por lo que resulté que en los periodos de

inflacién creciente se cobraba de menos y en los periodos decrecientes

" Anteriormente la SHCP autorizaba un intervalo de tasas cobrables por las
instituciones de fomento y particularmente en los fondos, las tasas autorizadas
para marzo de 1985 se encontraban entre el 30% y el 56% en funcién del sujeto de

creédito; las tasas deberian ser fijas.
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afectaba al acreditado; por lo que se cambié de referencia y se empezd a
utilizar la tasa CETES junto con plazos mas amplios (los CETES
constituyen una representacién de las expectativas econémicas que se
vivent); ampliar el plazo era muy necesario, sobre todo para los
financiamientos de vivienda, los refaccionarios de la industria y de
agricultura?/. Pero contratar a tasas variables no fue suficiente para
solucionar el problema, ya que al estar ligadas a una tasa lider de mercado
(ya sea CPP ¢ CETES), en momentos inestables ejercian una fuerte presion
sobre los acreditados, por lo que se propuso el “ Financiamiento
Automatico”, que consistia en que, después de que las tasas de mercado
superaran un determinado nivel, se financiaba el diferencial, ampliandose
el crédito.

Actualmente los créditos otorgados por las instituciones de fomento
utilizan este esquema de tasa variable, basandose en referencias de
mercado; segin se ajuste a sus costos y necesidades. Es importante
sefialar, que los costos y en particular los de fondeo, de estas instituciones
estdn sujetos a alguna tasa de referencia de mercado, de ahi, que deben
basarse en estas mismas para definir sus tasas activas.

Como se menciond anteriormente, la tasa CETES se convirtié en la
nueva tasa de referencia ya que intenta reflejar la expectativa financiera
del pais, esto se da ya que es sensible a los acontecimientos econdmicos,
politicos y sociales; siendo asi afectado su comportamiento y evitando asi
un posible rezago de las tasas tanto activas como pasivas utilizadas por las
instituciones. En la actualidad existen mas tasas de referencias comeo la
Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio TIE, la Tasa de Interés
Interbancaria Promedio TIIP, la CCP y la tasa NAFIN, y algunas para

créditos en délares como la tasa LIBOR. Todas son representativas pero la

¥ Recordar los objetivos del FIRA, mencionados en el capitulo anterior,
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ventaja con la tasa CETES es que generalmente ésta existe para dilerentes
plazos, los mas comunes son: 28, 91, 182 y 364 dias; los cuales cambian
a través de subastas cada semana. Esto permite tener un pancrama de la
posible tendencia esperada de la economia nacional. En el Ancxo IlI de
esta tesis se presentan algunos eventos que han afectado el
compoertamiento de tasas en el periodo de estudio seleccionado.
Observando estos antecedentes, junto con la descripcién que se
realiza a continuacién, de los planes de dos instituciones que apoyan a un
mismo sector en particular (Comercial), surge la propuesta de este nuevo
esquema y en consecuencia una propuesta de su metodologia, que, para

ser explicada, se aplicara en una de estas dos instituciones.
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2.2 Algunos Ejemplos de planes y tasas manejados por NAFIN y
FIDEC.

2.2.1 Nacional Financiera

En el caso de Nacional Financiera se tiene lo siguiente:

En operaciones de créditos de banca de segundo piso, el
financiamiento podra otorgarse en moneda nacional y extranjera. La tasa
de interés cobrada al usuario final sera la tasa TIIE mas el margen del
intermediario financiero {cuando el crédito es en moneda nacional); el
monto maximo de financiamiento se determinara en funcién del tamano de
la empresa y de las caracteristicas del proyecto; el plazo méaximo para la
acreditacion de créditos descontados podra ser hasta de 20 afios,
incluyendo el pericdo de gracia y de acuerdo con la capacidad de pago de
la empresa y de los requerimientos del proyecto.

En créditos a tasa fija, el procedimiento que sigue Nacional
Financiera para definir la tasa e¢s mediante la celebraciéon de subastas, en
donde el banco intermediario presenta sus posturas y ofertan la tasa
(asegurando que las tasas sean atractivas, tanto para la propia institucién
como para el acreditadeo). El monto maximo del financiamiento por
empresa a través de intermediarios financieros bancarios es de hasta diez
millones de pesos y los plazos van desde 6 meses hasta 5 afios para todos
los destinos, con excepcion de los créditos para capital de trabajo, en cuyo
caso el plazo maximo es de 3 afnos.

En créditos de primer piso, el otorgamiento de créditos tiene un
caracter selectivo, ya que solo aplica para el financiamiento de proyectos
que tengan por objeto la creacién y/o modernizacion de empresas
productoras de bienes y servicios. Para este tipo de financiamientos la

tasa de interés aplicable estara en funcién del riesgo asumido por Nafin y
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del plazo de los créditos; la tasa de referencia utilizada serd la tasa TIIE y
los plazos y periodos de gracia se determinaran en funcién del flujo de
cfectivo de la empresa y de las caracteristicas del proyecto (el plazo

maximo sera de hasta 20 anos, incluyendo 3 anos de gracia).

2.2.2 Fondo Para el Desarrolio Comercial

En el caso de FIDEC:

Tasas de interés al acreditado: la tasa de interés aplicable al
comerciante o prestador de servicios serda la que libremente pacte con la
banca, de acuerdo con sus propias politicas y riesgos que cada proyecto
presente, cabe mencionar que el FIDEC fue la primera institucion de
fomento que liberd el margen y comisiones a los bancos, con €l fin de
generar competencia entre estos (el margen promedio de la banca sobre los

recursos del FIDEC es de 4.85 puntos porcentuales).

Tasas de interés del FIDEC al Banco: las tasas cobradas a la banca

seran de la siguiente forma:

1. Créditos hasta 100 mil pesos, la tasa de interés sera equivalente a la
TIIE2s menos dos puntos porcentuales.

2. Créditos hasta 500 mil pesos, la tasa de interés sera equivalente a la
TIlE2s menos uno punto cinco puntos porcentuales.

3. En créditos superiores a 500 mil pesos, la tasa de interés sera
equivalente a la TIIEz3 menos medie punto porcentual.

4. En créditos a tasa trimesiral, independientemente del importe del
crédito, la tasa de interés sera equivalente a la TIIEs: menos un cuarto

de punto porcentual.
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En el plazo de los financiamientos, el pago del principal asi comao el
periodo de gracia, seran los que negocie el acreditado con la banca, sin
exceder de 15 anos.

El FIDEC puede financiar en cada proyecto propuesto por la banca y
susceptible de ser apoyado, hasta el 100% del crédito que ésta otorgue,
desde su inicio, o en su caso, aquellas inversiones que el acreditado final
hubiese realizado dentro de un plazo no mayor de 90 dias previos a la
aprobacidn del crédito.

Productos Financieros del FIDEC :

{productos para moderar el efectc de la inflacibn en el
financiamiento)

TLP. Tasa de liquidacién parcial; se otorga financiamiento adicional
cuando la tasa observada supera una tasa preestablecida, es decir, si por
ejemplo se fija una tasa (TLP) en 25% vy la tasa observada es de 50%, se le
otorga financiamiento adicional al acreditado por el 25% excedente y se
difiere asi el pago de intereses.

UDIS-SINTETICAS: Esquema de financiamiento en pesos, con
pago de intereses en funcion de la TIIE, que ofrece al acreditado final la
oportunidad, si asi lo decide, de contar con financiamiento adicional por
el equivalente al componente inflacionario.

TASA FIJA TRIMESRAL: El FIDEC ofrece financiamiento a tasas fija
trimestral a operaciones que por su naturaleza requieren de este

instrumento.

Se puede observar que ambas instituciones basan sus planes en
tasas que funcionan como referencia de mercado; son tasas de referencia
ya que son una representacién de la situacion econdmica del pais y la

mayoria de las operaciones estan basadas en alguna de ellas. Estas tasas -
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son publicas, por lo que los acreditados pueden seguirlas y conocer los
montos gue deben pagar en su momento.

Este esquema de tasa revisable cada seis meses es una propuesta
que enriquece los planes ofrecidos, ya que ninguna de las instituciones
mencionadas anteriormente considera un modelo similar; este modelo
pretende basarse en la tasa CETES a 182 dias mas un margen o “spread”
el cual debe definirse y cuya metodologia se expondra en el siguiente
capitulo.

Una tasa fija durante seis meses tiene ventajas para los acreditados,
ya que conocen el monto que deben pagar durante el periodo, no estan
sujetos a cambios bruscos de las tasas de mercado en periodos cortos que
puedan afectar su capacidad de pago. Esta tasa cumple con los
objetivos de la banca de fomento, con menos riesgo® que el que
representaria una tasa fija durante largos periodos de crédito; por esto
NAFIN en los planes que ofrece tasa fija tiene restricciones de monto y
plazo.

Entonces la idea es otorgar créditos de medianc y largo plazo. Cada
seis meses el acreditado cambiara de tasa, tomando como referencia una
tasa de mercado mas un margen que se debe calcular, siendo el siguiente
capitule de esta tesis donde se expondra la metodologia propuesta y pasos
a seguir para el calculo de dicho margen y asi proponer la tasa fija

semestral para cumplir con el objetivo de este trabajo.

%  Se habla de menos riesgo desde el punto de vista de la institucion, ya que, st la tasa
estuviera fija durante toda la vida de un crédito a largo plazo; la probabilidad de que la
tasa sea superada por las condiciones econémicas del pais es mucho mayor que si se
ajusta cada seis meses. Desde el punto de vista del acreditado el riesgo para este, es que
la tasa que paga de manera fija durante todo el crédito quede por armiba de las tasas de

mercado i a este también le conviene el ajuste cada seis meses.
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CAPITULO 1II

METODOLOGIA

Se iniciara este capitulo, con una descripcion general del
procedimiento a seguir para el calculo del modelo de tasa fija semestral, ¢l
cual combinado con algunas condiciones propias de los créditos de
fomento, conformara un nuevo plan como alternativa a los ya existentes;
posteriormente se explicara a detalle tomando como ejemplo una de las
instituciones de fomento.

La idea fundamental que se propone es, definir un margen sobre
una tasa de referencia para definir la tasa activa; de acuerdo a diferentes
escenarios historicos identificados en el tiempo y que se supondra que
podrian suceder nuevamente. Dicho margen o “spread” dependera no solo
de los escenarios, sino también de las caracteristicas propias de los demaés

componentes que conformarian a un plan con tasa fija semestral.

Es importante sefialar que el calculo del margen tiene como
supuestos los siguientes:

¢ Colocacién de un crédito semestral por semana a lo largo del
periodo observado, esto aprovechando que se tiene informacion
semanal de las tasas que se utilizaran como referencia.

¢+ La probabilidad de incumplimiento por parte de los acreditados
es cero.

¢+ Los escenarios histéricos podrian presentarse nuevamente en el
futuro.

¢ No se consideran los costos operativos de la institucién ni

periodos de gracia.
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Cabe resaltar que esta metodologia puede aplicarse de manera
general para propuestas de plazos diferentes y no solo para créditos con

tasa [ija cada semestre.

3.1 Descripcion General

Primero deben definirse las variables a utilizar, las cuales
dependeran de la instituciéon que se esté manejando y tomar observaciones
de las tasas histéricas correspondientes.

Como se describio en el segundo capitulo, dos de las variables en los
planes de crédito de fomento son, el costo de fondeo de las instituciones y
la tasa de mercado que se debe elegir para ser utilizada como referencia
para el otorgamiento de crédito (tasa activa). Por ejemplo, en las
instituciones que se mencionaron se tiene que Nafin utiliza la tasa TIIE a
28 dias y el Fidec la tasa CETES a 28 dias, en la mayor parte de sus
créditos. Asi pues, una vez definida la tasa de referencia se construye un
“spread” que cumpla con ciertas condiciones. En este trabajo se realizara
con una tasa de referencia con plazo semestral,

Con las tasas ya definidas, se toman series histéricas lo
suficientemente prolongadas y antes de comenzar con la construccién de
un margen o “spread” deben revisarse las series y asi analizar los
diferentes comportamientos que puedan distinguirse para definirlos como
escenarios, los cuales se supone que podrian ocurrir de nueva cuenta en
un future y que por su caracteristica propia podrian tener una margen
diferente.

Cada institucién decidirA que momento histdorico puede estar
viviendo de nueva cuenta y que puede esperar; asi al comparar con el
analisis histdrico realizado puede decidir que margen o “spread” podra

otorgar para efectos del crédito.
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La base que se propone para el calculo de margenes es comparar los
flujos histéricos de la institucién, es decir, tasa activa contra pasiva ©
costos contra recuperaciones; esta es la parte mas importante en lo que a

calculos se refiere.

Una descripcion general de lo anterior seria la siguiente:

Tasa Pasiva = Tasa Activa + Margen I

La idea es igualar los costos semestrales con las recuperaciones
semestrales y como estos ya estan definidos e ahi la necesidad de un

margen para conseguirlo.

Si se despeja ¢l Margen de la expresion I, se tiene:

Margen = Tasa Pasiva - Tasa Activa Iy

Inicialmente, se expondra el calculo para el modelo, a través de su
aplicacion en un primer ejercicio, en el cual se compararan los flujos al
final de cada crédito semestral. Para esto se calculard el rendimiento
semestral de la tasa de fondeo para obtener el costo total de cada crédito y
asi compararlo con la tasa de referencia semestral (tasa activa); se aplica la
expresion IT en cada crédito y se generan estadisticas que permitan definir
un margen para un periodo o escenario determinado.

Posteriormente, a través de un segundo ejempio un poco mas
elaborado, se volvera a aplicar la metodologia propuesta, en el cual se hace
una comparacion de recuperaciones mensuales con los respectivos costos
mensuales, en esta parte se utilizara la expresién I con la cual se intentara

encontrar ¢l Margen que satisfaga dicha igualdad.
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El método se explica a través de dos ejemplos diferentes ya que
estos representan posibles planes que pueden disefarse con un crédito a
tasa fija semestral; v con los cuales se obtendran margenes diferentes, los
cuales permitirdn crear un criterio para definir un “spread” que
probablemente cumpliria con las condiciones requeridas para un escenario
esperado.

La intencién del trabajo a parte de proponer un modelo de tasas
diferente a los ya existentes, es proponer la metodologia para la
construccion de estos margenes, ahora, puede seguirse el analisis hasta el
punto de obtener probabilidades de los escenarios futuros a través de
prondsticos llevados con modelos econométricos, asi como, el calculo de la
probabilidad de incumplimiento de cada uno de los acreditados a través
del estudio y analisis minuciose de cada uno de estos, pero esto queda

abierto en caso de que al lector le interese continuar afondo con este tema.
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3.2 Primera Aplicacion e Implementacion

Para la explicacién en este ejercicio, se supondra que los créditos
son liquidables al vencimiento asi como los costos de fondeo de la
institucién, que en este caso se utilizara la institucion donde surgiria este
plan como una alternativa méas en los apoyos otorgados por esta
institucion y por el sistema financiero de fomento en general; dicha
institucién es el Fondo para el Desarrollo Comercial (FIDEC). (Debe

recordarse el supuesto de que se coloca un crédito semestral por semanal).

De acuerdo a la descripeidén general anterior del procedimiento, se
tiene:

Primeramente para el analisis se tomé como referencia de tasa activa
la tasa de Cetes a 182 dias, esto se justifica ya que es la tnica tasa
existente en le mercado que contempla dicho plazo; y como costo de los

recursos del FIDEC (pagaderos mensualmente) la tasa Cetes a 28 dias.

1) Se tomaron observaciones de tasas de Cetes a 182 y 28 dias para el
pericdo de enero de 1994 a abril de 1999, el nimero de observaciones
fue de 248

2) Se estudiaron las series y de acuerdo a su comportamiento se propuso
definir tres escenarios diferentes.

3) Se generd un indice de rendimiento semanal con las tasas de Cetes a 28
dias, {expresada en su tasa efectiva semanal). Con dicho indice se
obtuvo la tasa de rendimiento semestral {anualizada) de los Cetes a 28
dias. _

4) Se obtuvo la diferencia entre la tasa de rendimiento semestral de los

Cetes a 28 dias y la tasa observada correspondiente de Cetes a 182

dias.
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5) Se generaron las estadisticas que podrian determinar la tasa activa que

se podria utilizar.

De una manera mas detallada en cada paso se tiene lo siguiente:

1} Como primer punto, se tiene que definir las tasas que forman
parte de las variables. El costo de fondeo de FIDEC es a una tasa de Cetes
a 28 dias, entonces esta tasa serd la primera tasa de referencia. Ahora la
tasa de referencia semestral que se propondra, es la tasa de Cetes a 182
dias; esta tasa se publica semanalmente, asi que el acreditado final puede
saber en todo momento cuanto debe de pagar, y sobre todo cada semestre,
que le corresponde cambio de tasa. Se toman observaciones de estas
tasas, el periode de observacion definido es el correspondiente entre enero
de 1994 a abril de 1999.

2) En segundo lugar se definieron tres subperiodos o escenarios,
que resaltan del periodo observado; el primero, comprende Enero 1994 -
Diciemmbre 1994; el segundo, Abril 1996 - Agosto 1998; y el tercero,
Diciembre 1994 - Abril 1996.

En la grafica que se presenta a continuacién {Grafica 1) se sefialan
estos tres escenarios. Las forma en que fueron definidos se comentaran

posteriormente en el punte numero ¢inco.
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Grafica 1: CETES 28D vs 182D

3) En tercer lugar se generé un indice de rendimiento semanales

con la tasa de CETES a 28 dias (C28) aprovechando que dicha tasa cambia

cada semana, en particular los martes que es dia de subasta. Es decir:

Primero se convierte la tasa C28 a su tasa efectiva semanal, a través

de la siguiente férmula:

CSi = (C28; / 360)* 7

C28:: Tasa cetes a 28 dias

CS; : Tasa efectiva semanal

(1)
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Lo que se hace al dividir la tasa CETES a 28 dias (C28) entre
360 los cuales representan el namero de dias de un afno (ano bancario), es
obtener la tasa efectiva diaria, y al multiplicar por 7 (dias de la semana) se
esta obteniendo la tasa efectiva semanal, ya que se esta suponiendo un
crédito por semana. Parte de los resultados obtenidos se presentan a

continuacion (si se desea observar la serie en su totalidad ir al Anexo II):

FECHAS C28 CS;

07/03/96 | 42.27% | 0.82%
14/03/96 | 43.03% | 0.84%
21/03/96 | 41.55% | 0.81%
28/03/96 | 38.94% | 0.76%
03/04/96 | 36.99% | 0.72%
11/04/96 | 37.43% | 0.73%
18/04/96 | 34.55% | 0.67%
25/04/96 | 31.86% | 0.62%
02/05/96 | 31.61% | 0.61%
09/05/96 | 30.60% | 0.60%
16/05/96 | 28.31% | 0.55%
23/05/96 | 26.15% | 0.51%
30/05/96 | 25.58% | 0.50%

Tabla 1: Tasa efectiva semanal C5;
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Ahora bajo el supuesto de que la base del indice es 100 {Ip=100), se
genera por semana de la forma siguiente:

I = 100 * {1 + C8))
[2= 11 *{1+CS8p)

L= L *{1+CS) (2)

ln lnfl * ( 1+ CSn)
I;: Valor del indice en la semana, i.

Ahora, se calculara el rendimiento semestral utilizando dicho indice.

Si se quiere calcular el rendimiento anualizado de los primeros 6 meses

se tiene lo siguiente:

Ri= ((Iz6 / 1)"2)-1 , para los primeros seis meses:
Ra = ((I27 / 12)*2)-1 ,para los segundos seis meses:
y asi;
Ra= ((I2s / I3)72)-1
Ra= ((I2 / 1a)72)-1
Ry = ({l2s / [}*2)-1 (3)
Rm= {{los+m / [m)"2)-1

Rj: Rendimiento semestral correspondiente a la semana j

4) Como cuarto punto se obtiene la diferencia entre el rendimiento
semestral R; y la observacién de la tasa activa de CETES a 182 dias
{C182;) de 1a siguiente manera:
M, = R;- C182,
Este seria el margen (M) del primer semestre con la primera tasa
observada, esto hace referencia al primer crédito. Asi se puede continuar;
Mz =Rz - C1822
Ms=R3-C182;

M; =R - C18%;

Mn = Rn -C ].82[]
M;j: margen correspondiente a la semana, j.

Ly
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Cada margen (M;) representa lo que se tiene que haber cobrado sobre

la tasa de referencia, en este caso CETES a 182 dias,

para poder

contrarrestar el efecto de la variabilidad o volatilidad de las tasas en un

semestire. Parte de los resultados obtenidos se presentan a continuacién

(si se desea observar la serie en su totalidad ir al Anexo II):

FECHAS C182 1 R M
07/03/96 44.68% 203.63 35.07% -9.61%

14/03/96 45.11% 205.33 34.15% -10.96%
20/03/96 41.93% 206.99 33.22% -8.71%
28/03/96 39.87% 208.56 32.42% -7.45%

03/04/96 39.02% 210.06 31.72% -7.30%
11/04/96 39.61% 211.59 30.99% -8.62%
18/04 /96 35.68% 213.01 30.39% -5.29%
25/04/96 35.35% 214.33 30.09% -5.26%
02/05/96 35.73% 215.65 29.90% -5.83%
09/05/96 34.91% 216.93 29,83% -5.08%
16/05/96 32.10% 218.12 29.89% -2.21%
23/05/96 30.57% 219.23 30.08% -0.49%
30/05/96 30.05% 220.32 30.29% 0.24%

06/06/96 31.35% 221.45 30.44% -0.91%
13/06/96 33.08% 222.70 30.34% 2.74%
20/06/96 31.39% 223.90 30.32% -1.07%
27/06/96 31.89% 225.13 30.27% -1.62%
04/07/96 32.96% 296.45 30.12% -2.84%
11/07/96 33.79% 227.86 29.81% -3.98%
18/07/96 34.49% 229,32 29.37% -5.12%
25/07/96 32.54% 230.65 29.03% -3.51%
01/08/96 33.61% 232.00 28.66% -4.95%
08/08/96 31.16% 233.22 28.41% -2.75%
15/08/96 31.82% 234.43 28.15% -3.67%
22/08/96 30.27% 235.54 27.92% -2.35%
29/08/96 30.41% 236.65 27.68% -2.73%
05/09/96 31.74% 237.83 27.34% -4.40%
12/09/96 29.91% 238.91 27.23% -2.68%

Tabla 2: Indice, Margenes y Rendimientos.
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5) A continuacién se obtienen algunos resultados estadisticos del
comportamiento de los margenes para tener un pancrama global del
periodo, identificar posibles escenarios y ver con que margen sobre la tasa
de referencia se puede contrarrestar la variacién de tasas en los periodos o
escenarios observados y lograr un plan de crédito que no erosione el
patrimonio de la instituciéon y que a su vez sea competitivo y cumpla con
los objetivos del sistema financiero de fomento.

En la Grafica 1 presentada anteriormente se observa el
compertamiento de las tasas utilizadas ayudando a definir posibles
escenarios o subperiodos y en la grafica que se presenta a continuacién

(Grafica 2), se presentan los margenes resultantes durante el periodo de

observacion.
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Grifica 2: Margenes y Rendimientos.
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En las graficas 1 y 2 se senalan tres posibles escenarios o
subperiodos que se desprenden del periodo de observacion, el tercer
subperiodo en particular corresponde al comprendido del 24 de Diciembre
de 1994 al 02 de Abril de 1996, el cual aunque se descarta para efectos
del analisis es un periodo que es importante definir ya que representa un
fenémeno extraordinario provocado por sucesos politicos fuera del
comportamiento del mercade y que podria repetirse. Los otros dos
escenarios se definen de esta manera ya que son periodos con un alto
grado de estabilidad y que se pueden censiderar como condiciones

normales en la economia del pais.

Debido a la dificultad para determinar el tipo de distribucién que
presentan los dates estudiados, se calcularan valores estadisticos no
paramétricos, estos son los siguientes: Maximo, Minimo, media y cuartiles
a través de las férmulas que se encuentran en el Anexo I.

El maximo, el minimo y los cuartiles pueden servir para definir
diferentes parametros o cotas, la media servira para fijar un margen, ya
que si se aumenta el valor de la media a la tasa de referencia CT182 en

un largo plazo se igualarian los costos con los ingresos.
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3.2.1Algunos Resultados:

Los resultados de los subperiodos o escenarios sefalados se

describen a continuacion:

a) Subperiodo 1: Enero 1994 - Diciembre 1994:

En este periodo se tiene una tasa maxima alcanzada en CETES 28 y
CETES 182 dias, de 18% y 17.63%, tasas minimas de 8.81% y 9.85%,
tasas promedio de 13.71% y 14.03%, respectivamente; esta informacién
proporciona un panorama general del periodo considerandose un periodo
estable observandose una tendencia de tasas a la alza. En cuanto al
margen promedio entre el rendimiento semestral de CETES 28 dias y la
tasa de CETES 182 dias, se obtuvo un valor de 2.01 pp; el cual, si se
aplica a la tasa activa de referencia se conseguira igualar los flujos en
dicho periodo. Adicional a estos resultados se obtuvieron los valores de los
cuartliles primero y tercero (percentil 25 y 75 respectivamente) los cuales
proporcionan un intervalo para la media, dicho intervalo esta comprendido
entre los valores -0.62% y 4.42% ( [-0.62%,4.42%] ) , y entre los cuales
se encuentra el cincuenta por ciento de los datos observados.

En la siguiente Grafica (Grafica 3), se presenta el comportamiento

de las tasa y de los margenes en el escenario definido como Subperiodo 1.
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Grifica 3: Margenes y Rendimientos Subperiodo I.

b) Subperiodo Il Abril 1996 - Agosto1998.

En este periodo se tiene una tasa maxima alcanzada en CETES 28 y
CETES 182 dias, de 37.43% y 39.61%, tasas minimas de 16.65% y
18.95%, tasas promedio de 22.35% y 24.57%, respectivamente; esta
informacion proporciona un panorama general del periedo, se caracteriza
por ser un periodo de post-crisis, considerandose un periodo estable
observandose una tendencia de tasas a la baja. En cuanto al margen
promedio entre el rendimiento semestral de CETES 28 dias y la tasa de
CETES 182 dias, se obtuvo un valor negativo de 1.88pp (-1.88%}; el cual,
si se aplica a la tasa activa de referencia se conseguira igualar los flujos en
dicho periodo. Adicional a estos resultados se obtuvieron los valores de los
cuartliles primero y tercero (percentil 25 y 75 respectivamente) los cuales

proporcionan un intervalo para la media, dicho intervalo esta comprendido
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entre los valores -2.75% y -.057%  ( [-2.75%,;-.057%] ) y entre los cuales

se encuentra el cincuenta por ciento de los datos observados.

En la siguiente Grafica (Grafica 4), se presenta el comportamiento

de las tasa y de los margenes en el escenario definido como Subperiodo I
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Grafica 4: Margenes y Rendimientos Subperiodo II.

Si se obtuvieran los resultados del periodo total de observacion estos
se dispararian notablemente, esto como consecuencia al tercer subperiodo
que precisamente se considerd como no representativo, ya que de acuerdo
a la informacién estudiada es el peor escenario que se podria presentarse.

Hasta este punto considerando los resultados anteriores puede
proponerse un margen de 2 pp (dos puntos porcentuales) sobre la tasa
CETES a 182 dias, para un escenario esperado con las caracteristicas del

primer
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subperiodo; es decir un escenario esperado estable con tendencia de tasas
a la alza. De igual manera si se tiene un escenario esperado con las
caracteristicas del segundo subperiodo podria pensarse que con un
margen negativo por debajo de 1.5 pp {menos uno punto cinco puntos
porcentuales) sobre la tasa CETES 182 dias seria suficiente. Estos serian
los margenes o spreads minimos que se considerarian para otorgar un
crédito de fomento en un plan a tasa fija semestral con las caracteristicas
y escenarios esperados descritos anteriormente.

En el caso de que se espere un escenario con las caracteristicas del
tercer subperiodo; es decir, con repunte repentino de tasas, la emision de
la tasa de referencia (C182) suspendida en diferentes momentos y muy
dificil de predecir gracias a su caracter de extraordinario, como plan de
contingencia podria suspenderse el apoyo de proyectos con un plan de
esta naturaleza y en el caso de créditos vigentes se protegen definiendo
una tasa maxima alcanzable y financiando intereses como lo realiza el
FIDEC con el sistema de tasa TLP.
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3.3 Segunda Aplicacion e Implementacion

Como en el primer ejercicio, el objetivo es comparar los diferentes
flujos durante el otorgamiento de crédito, pero en esta oportunidad se
hara a través de un plan un poco mas elaborado; tanto este plan como el
propuesto en la seccion 3.2 son planes que pueden darse en la practica y
por esto fueron tomados como ejemplo para la implementacién de la tasa

fija semestral.

Este ejercicio consiste en comparar las recuperaciones mensuales?/
de capital e intereses manteniendoe la tasa activa (cobrada) fija durante 6
meses y el costo mensual {tasa pasiva) a una tasa de CETES a 28 dias

variable.

Se mantiene el supuesto de que se coloca un crédito cada semana.
Esta vez, se supone que los créditos son pagaderos mensualmente con
amortizaciones iguales de capital durante el periodo. Para poder comparar
cada semana ¢l total de las recuperaciones y el total de costos, se tiene
que realizar por separado una matriz d¢ costos y otra de recuperaciones

cuya metodologia se describe a continuacién.

Lh

etc., segiin las necesidades de la institucion y del acreditado.
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3.3.1Matriz de Recuperaciones

Se supone un crédito semestral por semana pagadero
mensualmente con amortizaciones iguales de capital durante el periodo.
Cada uno se supondra de cien pesos {$ 100.00) y se toman las mismas
series observadas anteriormente de C182 y C28; la idea es que se
recupere cada mes una parte proporcional de capital y los intereses sobre
saldos insolutos, y asi, cada mes hasta 6 meses con la misma tasa
referida a la tasa CETES a 182 dias. El ejercicio se hara aplicando !a tasa
C182 sin aplicar algiin margen y asi obtener una primera estimaciéon de

“spread” para un plan de este estilo en algiin escenario esperado.

A continuacion se presenta en la Tabla 3, la forma general de la
matriz de recuperaciones y enseguida los resultados obtenidos para
FIDEC presentados en la Tabla 4. Si se desea observar la serie de
Recuperaciones “O” en su totalidad ir al Anexo II; los calculos de los
pagos Py que conforman la curva “O” se detallan en el Anexo [ (al igual que

los Py correspondientes a la serie “K” que se explicara en la seccién 3.3.2).
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Tabla 3: Forma General de la matriz de Recuperaciones

FECHAS Recuperacién
DE PAGC semanal
07/01/94
14/01/94
21/01/94
28/01/94
04702794 Oy Pu
11/02/94 Oz P12
18/02/94 O3 P13
25/02/94 Os
04/03/94 Os Pn
11/03/94 Os P22 P1ja
18/03/94 O P2 P
25/03/94 08
01/04/94 Gy P3;
08/04/94 Paz Pzj1
15/04 /94 P P2j
22/04 /94
29/04/94
06/05/94 O Pi Paj
13/05/94 o Pa P1j
20705794 O Pia
27/05/94 Orea
03/06/94 Pis11
10/06/94 Pir12 Pija
17/06/94 Pie13 Pij
24/06/94
Donde:

Pj : recuperacion mensual i del pago del acreditado j

O : Total de recuperacion cada semana,; es decir Oy = % Pjj

Con: i
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FECHAS| Recuperacién
DE PAGO semanal
14/01/94
21/01/94
28/01/94
04/02/94 17.48 17.48
11/02/94 i7.50 17.50
i8/02/94 17.50 17.50
25/02/94 17.53 17.53
04 /03794 34.85 17.35 17.51
11/03/94 34.85 17.36 17.48
18/03/94 34.79 17.36 17.43
25/03/94 34.83 17.39 17.45
01/04/94 52.07 17.21 17.37
08/04/94 52.09 17.23 17.35
15/04/94 52.11 17.22 17.31
22/04/94 52.09 17.24 17.32
29/04/94 52.18 17.23
06/05/94 69.41 17.07 17.21
13/05/94 69.56 17.09 17.18
20/05/94 69.66 17.08 17.19
27/05/94 69.67 7.10
03/06/94 86.79 16.94 7.09
10/06/94 86.93 16.95 17.07
17/06/94 86.97 16.94 17.05
24706794 86.90 16.95 17.06
a1/07/94 103.84 16.80 6.95
08/07/94 103.92 16.81 16.94
15/07/94 104.05 16.81 16.92
22707794 103.94 16.81 6.93
29707794 104.01 16.81
05708794 104,11 16.80
12/08/94 104.28 16.79
19/08/94 104.32 16.80
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Se supone que se paga cada mes, a una tasa de C28 variable;

entonces al tener un crédito semanal, cada semana se tendra un costo.

De igual manera se pagara mensualmente por cada crédito, sobre saldos

insolutos.

La matriz tendria la forma siguiente:

FECHAS DE
PAGO

Costo

Semanal

07/01/94
14701794
21/01/94
28401794
04/02/94
11/02/94
18/02/94
25/02/94
04/03/94
11,03/94
18/03/94
15/04/94
22/04/94
20/04 /94
06/05/94
13/05/94
20/05/94
27/05/94
03/06/94
10/06/94
17/06/94
24 /06/94

Ka

ERFTF

Kz

Ki
Ky
K1
K2

P2

Pit

Pie11

P12

P22

Pi2

Pi-12

Py

Px

Pia

Pis12

P1j1

Pzja
P2j

Pija
Pij

Donde:

Tabla 5: Forma general de la matriz de Costos

Pj: pago mensual i del crédito

Ku: Costo total por semana; es decir K, = X Py
Con i=1,..6,;y; j,t=172,3,
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Parte de los resultados obtenidos para FIDEC se presentan a continuaciéon

{si se desea observar la serie “K” en su totalidad ir al Anexo II}:

FECHAS DE Costo
PAGO Semanal

28/01/94
04/02/94 17.48 17.48
11/02/94 17.47 17.47
18/02/94 17.46 17.46
25/02/94 17.43 17.43
04/03/94 34.68 17.28 17.40
11/03/94 34.64 17.26 17.38
18/03/94 34.63 17.25 17.37
25/03/94 34.63 17.26 17.38
01/04/94 51.80 17.15 7.27
08/04/94 51.93 17.18 17.31
15/04 /94 52.17 17.25 17.39
22/04/94 5242 17.31 7.47
29/04/94 52.84 7.43
06/05/94 70.35 17.28 17.49
13/05/94 70.48 17.30 7.51
20/05/94 70.56 17.32 17.53
27/05/94 7047 17.30
03/06/94 87.57 17.09 17.30
10/06/94 87.56 17.09 17.30
17/06/94 87.59 17.09 17.30
24/06/94 B7.58 17.09 17.30
01/07/94 104.43 16.88 17.09
08/07/94 104.40 16.88 17.09
15/07 /94 104.40 16.88 17.09
22/07/94 104.45 6.88 17.09
29/07/94 104.57 16.88
05/08/94 104 .65 16.89
12/08/94 104.60 16.89
19/08/94 104.47 16.88

Tabla 6: Costos para Fidec
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3.3.3 Resultados de las matrices

Una vez que se tienen las curvas O y K, de recuperaciones y costos

espectivamente es conveniente observar su comportamiento a través de

Grafica 5: Recuperaciones vs Costos (Total del Periodo 1994-1999)

En la Grafica 5 se observa un comportamiento muy similar entre
ingresos y costos durante todo el periodo observade. Este comportamiento
se ve afectado por la volatilidad de tasas en periodos inestables en
particular el Subperiodolll mencionado en la seccion anterior y senalado
en estas curvas, en el cual los costos superan considerablemente a los
Ingresos.

La razén por la que los ingresos son superados es porque para ese

momento hay gran cantidad de créditos vigentes los cuales deben

46

graficas.

)
SUB I

| RECUPERACION |
| [= = costo |
i

a o (=] o 8 [ = S B R~ S e T« s (R o B+ e, S = S s "R = S T R o7 B« B s 'S o ) S~ R~ B v B+ B w; S = S R+
o o O O a0 O O G OO0 0O G 3o G o0 a0 e a0 o da ;R
T D I T D @ T T D D I L L. o - - T - L. o T - T T T T oo o I I
A -G R A B - A R G A - = I A <)
o 0O 9 © 0 - Y O 090 o 0 9 = 0 009 - -89 080" -y 9 0 - - 09
- - R R EEEEEEEEEEEEEEBBE R EEEE-EE R
o O N o - v~ O O ™M &N 0N - O O N [ - v 2 M N N~ M N N - - O C NN




Metodologia

mantenerse con su tasa fija semestral correspondiente. Otro factor que
afecta en este subperiodo Il es la no emisioén de la tasa de referencia C182
por lo que en los periodos en los que no se cuenta con dicha tasa se¢
mantuvo para efectos de calcules, la colocacion de recursos a una tasa de
C28 variable.

Para obtener un resultado mas particular, se deben obtener algunos
valores que muestren la relacién entre las recuperaciones y costos, uno
de estos valores puede ser el VPN (Valor Presente Neto) de cada serie para

comparar numéricamente.

El resultado del calculo del Valor Presente Neto, es el siguiente:
VPN para las recuperaciones
VPNO = § 15,825.16
VPN para los costos
VPNK =% 15,863.37

Los resultados anteriores pertenecen a la totalidad del periodo
observado (Enero 1994 - Abril 1999), en el cual los flujos son casi
similares, siendo los egresos ligeramente mayores que los ingresos (salvo
en el caso del Subperiodolll menciocnado anteriormente, en el cual los
ingresos son superados de manera considerable), indicando que ¢n el
largo plazo la tasa C182 sin la necesidad de un margen, tiene la ventaja
de aproximar los costos con los ingresos. Esto puede realizarse de manera
independiente para los escenarios o subperiodos definidos en la seccién

anterior.

Aplicando la metodologia propuesta y en especial la expresion I
descrita en la secciéon 3.1; se tiene, después de realizar pruebas con

diferentes margenes, lo siguiente:
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VPN(K) = $ 3,353.36

Recuperaciones vs Costos (SubPeriodo 1}
VPN{O) = $ 3,354.18

VPN para las recuperaciones

VPN para los costos

Grafica 6
Con los resultados:
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(-3 pp)

+ En el subperiodo 1l, para un margen negativo de 3pp

sobre la tasa C182 se obtuvo la siguiente grafica
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Grafica 7

Con los resultados

VPN para las recuperaciones

VPNO = 3§ 8,873.68

VPN para los costos

VPNK = 5 8,869.32
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Estos resultados, que pertenecen a los subperiodos [ y 1I
respectivamente; muestran que los flujos son casi similares, siendo los
ingresos ligeramente mayores que los egresos indicando que la tasa C182,
con un margen de 1/2pp (0.5pp) ¥y un margen negativo de 3pp (-3pp)
respectivamente es suficiente para equiparar los flujos.

El proponer un margen de cero, para la primera parte de este
gjercicio (total de la muestra), sirvid como estimador para el caiculo del
margen en los escenarios ya definidos, esto a través de pruebas de
sensibilidad en la expresion I definida en la seccién 3.1, hasta alcanzar un
resultado 6ptimo, es decir aproximar lo mas posible los costos a los
ingresos.

Si bien es cierto que de forma general, es muy similar el resultado
obtenido en la totalidad del periodo que para cada escenario, debe
tomarse en cuenta que dichos subperiodos o escenarios se consideran
estables por lo que el valor resultante para los margenes es diferente,
buscando cumplir con el objetivo de encontrar la minima tasa cobrable

por ta institucion al acreditado, sin que esta se vea afectada.
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3.4 RESULTADOS FINALES Y PROPUESTA

Para dar un resultado final es necesario combinar lo ebtenido en el

calculo de margenes en ambos ejercicios.

Estos resultados obtenidos fueron los siguientes:

¢ Para la primera implementacién: un plan con liquidaciones al
vencimiento, tanto para el acreditado, como para la institucién en sus

costos de fondeo; los margenes obtenidos fueron:

1. Para un escenario esperado con tendencia de tasas a la alza y con
caracteristicas similares al subpcriodo I, un spread de 2pp sobre
la tasa de referencia C182.

2. Para un escenario esperado con tendencia de tasas a la baja y
con caracteristicas similares al subperiodo II, un spread de -

1.8pp sobre la tasa de referencia C182.

¢+ Para la segunda implementacién: un plan con flujos pagaderos
mensualmente con amortizaciones iguales de capital durante el periodo
e intereses sobre saldos insolutos, con tasa fija para el acreditado
durante el semestre y variable para la institucidén, en sus costos de

fondeo.
Los margenes obtenidos fueron:
1. Para un escenario esperado con tendencia de tasas a la alza y con
caracteristicas similares al subpericde I, un spread de 1/2pp

sobre la tasa de referencia C182.
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2. Para un escenario esperado con tendencia de tasas a la baja y
con caracteristicas similares al subperiodo II, un spread de -3pp

sabre la tasa de referencia C182.

Estos resultados, son particulares para cada uno de los planes
propuestos y para cada escenario esperado pero es importante destacar
que los margenes obtenidos no necesariamente tienen que aplicarse
rigurosamente sino que dichos margenes marcan cotas las cuales segin
las circunstancias del mercado y la posicion de la competencia, permitan a
la institucion negociar con el acreditado un spread conveniente para este y
desde luego para la institucién, siempre y cuando dicha negociacion no
traspase los limites o cotas obtenidas en los calculos realizados,

Los calculos propuestos en la metodologia presentada, no
consideran la probabilidad de incumplimiento de los acreditados, los
periodos de gracia y los gastos operativos de la institucién; solo los de
fondeo; por lo que depende de cada institucién incluir estos elementos
ademas de realizar el correspondiente anilisis para medir la ocurrencia de
los escenarios futuros esperados. Asi obtendran margenes ain mas
confiables al momento de construir un plan con el esquema de tasa fija
semestral, y para los cuales se recomienda tomar siempre como referencia
de mercado para tasa activa, la tasa CETES a 182 dias; en caso de que
dicha tasa dejara de publicarse podria utilizarse ya sea aquella que se
publique en su lugar, encontrar su relacidon con alguna otra tasa que
funcione como referencia de mercado o posiblemente llevar la tasa CETES
de 28 dias a 182 dias.

Entonces queda claro que el margen o “spread” para un crédito con
tasa fija semestral depende ademas de las tasas pasivas y activas, del
disefio del plan y del escenario futuro esperado. De forma general, lo

necesario para el cidlculo de margenes es realizar una comparacién
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histérica de flujos, la ventaja de esto es, que permite observar como
habria sido el comportamiente de dichos flujos en algin momento
especifico del pasado y asi definir la tasa activa para créditos semestrales

futuros.
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CONCLUSIONES

La Banca de Fomento o de Desarrollo es un parte fundamental del
estado, surgida en una época de grandes inversiones en obras de
infraestructura territorial, que apoya el desarrollo del pais impulsando
sectores, regiones y actividades de caracter prioritario.

Para cumplir con este objetivo los Bancos de Desarrollo y los fondos
y fideicomisos de fomento han desarrollado a través del tiempo numerosos
planes cuyos componentes se adaptan a las necesidades de cada sector,
region o actividad apoyada. Dichos componentes conformados por los
plazos, las tasas y los montos; logran beneficiar a ese sector menos
privilegiado de inversionistas que por las condiciones crediticias de la
Banca Multiple pierden acceso a cicrtos recursos, apoyandose asi
proyectos posiblemente de mayor riesge pero indispensables y de gran
importancia social.

Un componente importante son las tasas de interés las cuales han
conservado a través del tiempo un caracter preferencial, pero que hoy en
dia evitan la erosion del patrimonio de las instituciones sin afectar la
capacidad de pago de los acreditados.

Entonces la intencién de esta tesis fue proponer una alternativa de
tasa fija por semestre que no pierda las condiciones que debe tener una
tasa otorgada por estas instituciones y asi ampliar la variedad de planes
ofrecidos.

Después de los diferentes analisis realizados a una de las
instituciones en particular, se ha podido cumplir con el objetivo y proponer
una nueva tasa que puede aplicarse como un plan diferente a los ya
existentes y cuya metodologia puede aplicarse a cualquiera de las

instituciones que conforman el sistema financiero de fomento.
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Este modelo o esquema consiste en definir un margen o spread
sobre una tasa de referencia de mercado, la tasa utilizada en este trabajo y
que se recomienda siempre que se pretenda aplicar un plan con tasa
semestral, es la tasa CETES a 182 dias ya que es la Gnica que se emite en
México a este plazo pretendiendo representar un panorama semestral.

Para el calculo de dicho margen, la metodologia que se propuso trata
de comparar de forma histdrica los flujos de las instituciones, es decir, los
costos contra las recuperaciones, considerando que la probabilidad de
incumplimiento es cero. Dichos costos estan conformados por los costos
operativos y los costos de fondeo, siendo estos tltimos los considerados
para efectos de este trabajo y las recuperaciones de la institucion se miden
considerando la tasa activa de referencia semestral. Esta comparacién
permitira obtener un margen sobre la tasa de referencia, formandose asi la
tasa activa minima que debe cobrarse para equiparar los flujos de la
institucion.

Esta simulacion histérica permite observar el comportamiento de un
créditc en diferentes momentos, con esto podrian definirse escenarios
pasados en los que se obtendrian resultados importantes y que podrian
darse nuevamente en un future, ayudando a cada institucién de fomento a
situarse en el entorno econdémico que atraviesa, facilitando la toma de
decisiones en caso de que dichos escenarios se esperaran nuevamente.

Los calculos se realizaron proponiendo dos planes
completamente diferentes. Uno en el cual se consideran créditos
liquidables al vencimiento; y uno mas, en ¢l cual se proponen créditos
pagaderos mensualmente con amortizaciones iguales de capital durante el
periodo. Estos son planes que pueden darse en la practica y por esto
fueron tomados como ejemplo para la implementacién de la tasa fija

semestral.
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Los méargenes que resultan no necesariamente tienen que aplicarse,
sino que sugieren cotas; las cuales segiin las circunstancias del mercado
y la posicién de la competencia, permiten a la institucién negociar con el
acreditado un spread, beneficiandole lo mas posible; esto, una vez
realizado por la institucién el analisis correspondiente de los acreditados y
posibles escenarios futuros, en los cuales aplicarian estos resultados sin
olvidar considerar los costos operativos.

El esquema de tasa semestral es una propuesta que enriquece la
variedad de planes que ofrece el sistema financiero de fomento, y en
particular los ofrecidos para el sector comercio, por parte del FIDEC y
NAFIN.

Una tasa [ija durante seis meses tiene ventajas para los acreditados,
ya que conocen el monto que deben pagar durante el periodo, sugiere
estabilidad, crea confianza hacia el sistema financierc y no estan sujetos a
cambios bruscos de las tasas de mercado en periodos cortos, que puedan
afectar su capacidad de pago; a diferencia de las tasas variables las cuales
en cualquier momento pueden ejercer una presion fuerte en la capacidad
de pago asi como causar incertidumbre y desconfianza. Ademas esta tasa
fija durante seis meses cumple con los objetivos de la banca de fomento y
con menos riesgo que el que representaria una tasa fija durante la
totalidad de un crédito a largo plazo.

Un factor importante para minimizar riesgos es que en algunas
ocasiones por circunstancias de mercado puede generarse reserva, si la
posicion de mercado es favorable para la instituciéon esta tiene una
ganancia por condiciones de mercado, es decir, la tasa fija semestral
cobrada esta por arriba de las tasas observadas, con la cual se hace frente
a los periodos inestables inesperados. También es importante destacar que

este analisis considera la colocacion de crédito constante a lo largo de todo
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el pericdo observado, cuando ¢n realidad la mayor proporcién de créditos
se colocan en épocas estables, situacion que contribuye también a
disminuir riesgos.

En las épocas de alta volatilidad de tasas, la colocacién se suspende
y los créditos vigentes se protegen colocando un nivel maximo de alcance
para la tasa cobrada (techos), una vez superado este limite los intereses
son financiados y el plazo incrementado, este sistema es manejado por el
FIDEC en su plan de tasa TLP. También en caso de que por alguna
circunstancia se dejara de emitir la tasa de referencia utilizada, debe
utilizarse su equivalente o encontrar la relacion con otra tasa que se siga

publicando.

Como se ha mencionado anteriormente la intencién de este trabajo
ademas de proponer un nuevo esquema o meodelo de tasas para ampliar
los planes de crédito ofrecidos por la Banca de Desarrollo, es proponer una
metodologia para calcular el margen que podria aplicarse al utilizar este
tipo de esquema en un escenario esperado y con determinadas
caracteristicas.

Una parte importante y no considerada en este trabajo, ¢s el estudio
de la probabilidad de dichos escenarios futuros y las probabilidades de
incumplimiento de los acreditados; en el case de las probabilidades de
incumplimiento, se necesitaria hacer un estudio y un analisis minucioso
de cada uno de los acreditados, esto dependeria de cada una de las
instituciones, y las probabilidades de los escenarics futuros, podrian
seguirse con proyecciones a través de modelos econométricos. Si se
juntaran estas variables, el modelo aumentaria su nivel de complejidad asi
como si se incluyeran términos tales como los costos operativos periodos

de gracia, reserva, etc. Un posible tratamiento para la evolucién del modelo
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podria ser adaptar la teoria de Inventarios o posiblemente desarrollar las
mismas expresiones utilizadas para efectos de este trabajo. Estos puntos
en caso de que al lector le intergse, pueden ser un buen paso a seguir para
la continuacion de este tema.

Es muy importante para las diferentes regiones y sectores del pais,
que la Banca de Desarrollo siga cumpliendo con el objetivo para la cual fue
creada y se sigan apoyando los proyectos que sean necesarios gracias a su
importancia social, lo que implicaria seguir desarrollando nuevos planes
que se adapten y beneficien a ese gran numero de pequefios inversionistas

que no cumplen con las condiciones crediticias de la Banca Comercial.
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ANEXO 1

Calculos empleados en la aplicacion del esquema o modelo de

tasa fija semestral

Media o promedio de los margenes;

Formula general X= Z X,

Para el Escenario I

Tamano de muestra, n = 26
X; = margenes correspondientes al periodo, Enero — Diciembre 1994
X=201%

Para el Escenario II:

Tamarno de muestra n = 101
Xi = margenes correspondientes al periodo, Abril 1996 — Agosto 1998
X =-1.88%.
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Cuartiles

Para obtener estos valores debe ordenarse de manera ascendente la

curva de estudio.

Q=(i*n/4}+1/2

Formula general:

=1,.4

Donde:
Q. cuartil j que se quiere calcular, con j

n : Tamano de muestra
Ejemplo:
Margenes del Escenario I

Tamano de muestra, n = 26
Q3=(3*26/4)+1/2

Qz= 20
Es decir; el tercer cuartil {o percentil 75) corresponde al elemento nimero

20 de la muestra, representado por valor 4.42%.

Margenes del Escenario II:

Tamano de muestra n = 101
Qi={1*101/4)+1/2

Q1= 25.75=26
Es decir; el primer cuartil (o percentil 25) corresponde al elemento nimero

26 de la muestra, representado por valor -2.75%.
Nota: en una muestra ordenada pueden identificarse rapidamente

los valores maximo y minimo.
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Matriz de recuperaciones

La matriz de recuperaciones arroja como resultado la serie “O/,", la
cual representa el movimiento de las recuperaciones totales por semana.

Es decir:

Ot=% Py (1)

Donde:
O¢ = suma de las recuperaciones en la semana, t;

Pji= recuperacion mensual i del pago del acreditado j.

Calculo de los Py:

Los Py representan los pagos mensuales que realiza cada uno
de los acreditados, estos pagos estdn conformados por una parte
proporcional de capital mas los Intereses de un mes sobre saldos

insolutos, es decir:

P; =C+(((C182,;+X)*28 / 360) * Qi) (2)
Donde:

C = pago de capital constante cada mes. Como cada crédito se
propuso de $100.00, entonces; C = 100 / 6 = 16.67; este es el valor
del pago a capital durante los seis meses.

C182; + X = tasa de cetes a 182 dias mas el margen X que le
corresponde al acreditado.

Qi = saldo de capital para el pago, i.

Q= 100 — (( i~ 1 )*C) (3)
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Ejemplo:
Escenario I

Si se quiere calcular el total de recuperacicnes para la

scmana 6, utilizando la expresion (1), se tiene:

Os = P22 + Pig
Entonces:
C =16.67
X =05%

C1822 +X = 10.77% + (0.5%) = 11.27%
C182¢ + X=10.47% + (0.5%) = 10.97%
con la expresién (3):
Q1=100-((1-1)*C)= 100
Q=100-{(2-1pC)=83.33

Para el pago 2, del acreditado 2, utilizando la expresion (2), resuita:

Py =C+(((C1822 + X )*28 / 360 ) * Q2 )
= 16.67 + (( 11.27% * 28 / 360)* 83.33)
= 17.40

Para el pago 1, del acreditado 6, utilizando la expresion {2), resulta:

Pis =C + ({(C1826 + X )* 28 / 360 ) * Q1 )
= 16.67 + (( 10.97% * 28 / 360)* 100}
- 17.52
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Finalmente, el total de recuperaciones de la semana 6, es:

Og = Pop + Pis

17.40 + 17.52

34.92

Nota: es justamente la expresion (2) en la que se realizaron las
pruebas con diferentes margenes, para encontrar las recuperaciones que

homologarian los flujos

Matriz de Costos

La matriz de costos arroja como resultado la serie “K{", la cual

representa el movimiento de los costos totales por semana. Es decir:

Ki=ZX Py (1)

Donde:
K= suma de los pagos de la institucion en la semana,

Pii= pago mensual i del crédito j.

Calculo de los Py para costos:

Los Py representan los pagos mensuales que realiza la

institucién, estos pagos estan conformados por una parte proporcional de

capital mas los intereses de un mes sobre saldos insolutos, es decir:
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P; =C+(CF *Q:)  (2)
Donde:

C = pago de capital constante cada mes. Como cada crédito se
propuso de $100.00, entonces: C = 100 / 6 = 16.67; este es el valor
del pago a capital.

CF: = costo de fondeo mensual representado por el promedio
(mensual] de la tasa CETES a 28 dias.

Q);= saldo de capital para el pago, i.

Q= 100 - {(i- 1)*C) (3)

Ejemplo:

Escenario I

8i se quiere calcular el total de recuperaciones para la

semana 6, utilizando la expresion (1) se tiene:

Ké = P2z + Pig
Entonces:
C =16.67
X =05%
CFs=0.71%

con la expresion (3):
M=100-((1-1)*C)=100
Q>=100-((2-1)*C)=83.33
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Para el pago 2, del crédito 2, utilizando la expresidén (2), resulta;
Py =C+ ((CFs* Q2)
=16.67 + {0.71% * 83.33)
=17.26
Para el page 1, del crédito 6, utilizando la expresion {2), resulta:
Pie = C + ({ CFe * Q21 )
=16.67 + (0.71% * 100)
=17.38

Finalmente, el total de recuperaciones de la semana 6, es:

Kg = Paz + Pis
17.26 + 17.38
34.64

)

70



Anexos

Valor Presente Neto

El Valor Presente Neto de las recuperaciones y de los costos se

realizaron partiendo de la siguiente formula basica:

VPN = F(l+r)™
Donde:

VPN = valor presente neto
F = flujo o valor futuro
I =tasa

N = periodo

Para calcular el VPN de toda la serie “O”, o, “K”, en particular,

debe obtenerse la suma de los valores presentes de los “Oy”, o, “Ki”, es

decir:

VPNO =2 O, *( 1+ 1t

Ejemplo:
Valor presente de la serie “°K” y “0”, en el Escenario II:

O: = recuperacion correspondiente a la semana, 1.

K: = costo correspondiente a la semana, t.

I = la tasa propuesta es el promedio semanal de la

inflacién durante el pertodo. ¥ = 0.45%.
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t = numero de semana.

Para la serie de recuperaciones se¢ tiene:

VPNO = 19.47*(1 + 0.45%)! + 19.51*(1 + 0.45%)2 +.
0.45%)-122
= 8,873.68

Para la serie de costos se tiene:

VPNK = 19.41%(1 + 0.45%)1 + 19.30*(1 + 0.45%)2 +.

0.45%)-122
= 8,869.32

.+ 105.30%(1 +

.+ 105.67*(1 +
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RESULTADOS DEL PERIODO DE OBSERVACION
PARA LA PRIMERA IMPLEMENTACION

Anexos

CETESI82 [ TASA DE FONDEO C28 Efectiva . Rendimiento C28 | Margen (
Fechas Indice (1)
(C182)) (C28)) Semanal ( CS5,) (R M)

070171994 10.47% 10.78% 0.21% 100.2§ 13.55% 3.08%
14£3171994 10.77% 10.45% 0.20% 100.41 11.82% 3.05%
21/01/1994 10.72% 10.36% 0 20% 100.62 14.12% 31.40%
28//1994 11.10% 10.48%, 0.20% 100.42 14.43% 3.33%
04/02/1994 10 80% 10.12%, 0.20% 101.02 14,74% 3.94%
11/02/1994 10.47%, 9.72% 0.19% 101.21 15.01% 4.54%
18/02/1994 9.85% 9.15% 0.18% 101.39 15.28% 5.43%
25/02/19%4 10 05% 381% 0.17% 101.56 15.48% 543%
04/03/19%4 1063% 9.01% .18% 101.74 15.68% 505%
11/03/1994 11.02% 9.30% 0.18% 101.93 15.90% 4.88%
18/03119%4 11.72% 9.39% 0.18% 102.11 16.11% 4.39%
25/03/1994 11.10% 9.34% 0.18% 102.30 16.32% 5.22%
170471994 11.97% 11.63% 0.23% £02.53 16.40% 4.43%
48/0471994 13.89% 14.31% 0.28% 102.81 16.35% 2.46%
[5/04/1994 13.50% 14.58% 0.28% 103.11 16.29%% 0.79%
22/04/1994 17.14% 18.00% 0.35% 10347 16.08% -1.06%
29/04/1994 15.94% 16.25% 0.32% 103.79 15.97% 0.03%
G6/05/1994 16.64% 16.49% 0.32%! 104.13 15.86% 0.78%
13/05/1994 16.64% 16.02% 0.31% 104.45 15.77% 0.87%
20/05/1994 16.63% 16.41% 0.32% 104.78 15.64% 0.99%,
271051994 15.92% 16.50% 0.32% 105.12 15.50% -0.42%
03/06/1994 15.55% 16.24% 0.32% 10545 15.40% 0.15%
10/06/1994 15.46% 16.49% 0.32% 105.79 15.28% -0.18%
170671994 15.83% 16.33% 0.32% 106.13 15.14% 0.69%
2410611994 16.06% 16.00% 0.31% 106.46 15.04% -1.02%
01107/1994 16.21% 15.84%, 0.31%| 106.78 15.05% -1.16%
081071994 16.51% 16.50%: 0.32% 107.13 15.70% 0.81%
15/07/1994 17.50% 17.10% 0.33% 107.48 16.41% -1.09%
2200711994 17.63% 17.66% 0.34% 107.85 17.42% 0.21%
29071994 16.39% 17.00% 0.33% 108.21 18.43% 204%
05/08/1994 15.09% 15.80% t31% 108.54 19.403%. 4.31%
12/08/1994 14.533% 15.15% 029% 108.86 20.21% 5.68%
19/08/1994 13.37% 13.40% 0.26% 109.14 21.91% 834%
26/08/1994 13.05% 13.49% 0.26% 109.43 23.60% 10.55%
02/09/1994 13 74% 14.00% 0.27% 109.73 25.28% 11.54%
19/05/1994 14.10% 14.23% 0.28% 110.03 27.00% 12.90%|
16/09/1994 1443% 13.98% 027% 110.33 26.18% 14.75%
23/09/1994 13.79% 13.43% 0.26% 110.62 32.66% 18.87%)
30/09/1994 13.00% 13.15% 0.26% 110.90 36.26%, 23.26%
071071994 1361% 13.15% 0.26% ntae 39.55%, 25.94%
14/10/1994 13.98% 13.33% 0.26% 11147 42.88% 18.90%
21/10/1994 14.19% 13.80% 0.27% 1177 46.37%: 32i8%
28/10/1994 14 33% £4.10% 027% 11208 49.84% 15.61%
04/11/1994 14 50% 13.97% 0.27% 112.38 53.30% 18.80%
1111175994 14 08% 13.49%! 0.26% 112.68 56.65% 42.5M%
18/1 171594 14 60% 13.45% 0.26% 112.97 59.55% 44.95%
25/114i994 1371% 13.95% 1.27% 11328 62.30% 47.59%
02/12/1994 1461% 13.85% 4.27% 11338 64.46% 49.85%
09/12/1994 11 56% 13.30% 0.26% 113.88 66.94% 52.38%
16/12/1594 15 00% 13.75% 0.27% 11418 69.44% 54.44%
23/12/1994 16 15% 16.00% 0.31% 114.54 71.48% 55.33%
30/12/1994 31.00% 0.60% 11523 72.36%
06/01/1995 26 89% 33.00% 0.64% 11597 72.88% 42 99%
13/01/1995 32 60% 40 .00% 0.78% 1i6.87 72.98% 39.383%
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ANEXO I
b CETES182 | TASA DE FONDEO C28 Efectiva Indi ( Rendimiento C28 Margen (
Fechas (C182)) (C28,) Semanal (Cs,y | 'mdice (B (R) M;)

20/01/1995 38.50% 39.00% 0.76% 117.76 73.24% 34 T4%,
26/01/1995 35.38% IT0% 0.72% 118.60 73.49% 33.11%,
02/02/1995 30.89% 32.57% 0.63% 119.35 73.89% 43.00%
104021995 3298% 49.72% 0.97% 120.51 72.98% 40.00%|
174021995 38.01% 49.15%, 0.96% 121.66 T2.06% 34.05%!
24K02/1995 49.00% 48.81% 0.95% 12281 T1.13% 22.13%)
02/03/1995 49 00% 49.70% 0.97% 12400 0.11% 21.11%,
09/03/1995 $9.99% 57.99% 1.13% 125,40 68.63% 2.64%
16/03/1995 82.38% 1.60%) 127.41 65.52%
23/03/1995 82.65% 1.6t% 129.46 62.45%
30/03/1995 75.00% 1.46% 131.34 59.78%
06/04/1995 74.50% 1.45% 133.25 57.31%
12/04/1995 76.50% 1.49% 135.23 55.00%
20/0471995 76.50% 1.49% 137.24 52.77%
2710411995 7L.50% 1.39% 139.15 51.05%
©4/05/1995 69.44% 1.35% 141.03 49.48%
11/05/1995 18,54% 60.58% 1.19% 142,70 48.47% DA%
18/05/1995 49 50% 58.26% 1.13% 14432 48.24% 1.26%
25H05/1995 48.44% 48 00%, 093% 145.66 48.92% 0.48%,
01/D6/1995 50.80% 51.99% 101% 147.14 49.08% -1.72%
08/06/1995 19.61% 52.24% 1.02% 148,63 49.15% 046%
15/06/1995 16.29% 47.00% 0.91% 149.99 49.22% 2.93%
22/06/1995 14.58% 44.25% 0.86% 151.28 49.57% 4199%
29/06/1995 42.24% 40.75% 0.79% 152.48 50.05% T81%
06/07/1995 11.85% 41.50% 0.81% 153.71 50.36% 8.51%
13/07/1995 41.52% 4297% 0.84% 154.99 50.46% 8.94%;
201071995 38.48% 40.70% 0.79% 156.22 50.46% 11.58%
27/07/1995 38.20% 33.59% 0.75% 157.39 50.62% 12.42%
03/08/1995 37.49% 36.09% 0.70% 158.50 50.69% 13.20%
10/08/1995 35.01% 35.25% 0.6%% 159.58 50.76% 14.85%
17/08/1995 36.00% 34.80% 0.68% 160.66 50.84% 14.84%
24/08/1995 36.44% 34.15%, 0.66% 161.73 51.15% 14.71%
30/08/1595 17.25% 35.40% 0.69% 162.84 $1.45% 14.20%
07/09/1995 36.49% 33.90% 0.66% 163.91 31.82% 15.33%
1440971995 35.00% 34.00% 0.66% 165.00 52.31% 17.31%;
Z1/09/1995 34.35% 31.97% 0.62% 166.02 52.96% 18.57%,
28/09/1995 35.89% 3397% 0.66% 167.12 53.41% 17.52%)
05/10/1995 10.10% 38.00% 0.74% 168.36 53.46% 1336%,
12/10/1995 38.96% 0.76% 16%.63 53.35%
1941041995 41.98% 082% 17192 53.08%
2611041995 42.23% 0.82% 172.42 52.62%
0L/11/1995 43.37% 0.84% 173.87 51.95%
09/11/1995 54.24% 1.05% 175.71 50.63%
1641171995 59.99% L17% 177.76 48.93%
23/11/1995 54.74% 1.06% 179.65 47.42%
01171995 33.05% 53.46% 1.04% 181.52 45.87% 7.18%
07/12/1995 16.91% 48.26% 0.91% 183.22 44.50% -2.31%
141121995 47.93% 50.31%, 0.95% 185.01 4327% 4.46%
21112/1995 15 80% 49.09% 0.93% 186.78 42.16% -1.64%
281211995 15 00% 46.81% 091% 188.48 41.11% -389%
0415141996 13 13% 4470% 0.87% 190.12 40.22% 2.91%
1140111996 11.45% 40.74% 0.7%% 191.62 39.65% -1.30%
18/01/1996 31 69% 41.30% 0.80% 193.16 39.15% -2.54%,
25/01/19%6 9.19% 37.23% 072% 194,56 38.92% 0.27%,
01/02/19%6 39 81% 36.43%) 071% 19594 38.57% -1.24%
08/02/1996 10 33% 36.22% 0.50% 197.32 38.25% -208%
15602196 11 89% 39.57% 077% 198.84 37.58% -4.31%
22/02/1996 12910 40.53% 0.79% 200.40 36.84% 5.07%
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Anexos

ANEXO |l
Fech CETES182 | TASA DE FONDEO €28 Efectiva ladice {1 Rendimiento C28 | Margen (
echas (C182)) (C28,) Semanal (Cs,) | 'odiee W0 ®)) M,)

29/02/1996 43.12% 40.1 7% 0.78% 201.97 36.00% S1L.32%
07/03/1996 44.08% 42.27% 0.82% 203.63 35.07% -2.61%
14/03/1996 45.11% 43.03% 0.84% 205.33 M15%|  -1096%
20/03199 41.93% 41.55% 081% 206.99 33.22% 2.71%
2810371996 30.87% 18.94% 0.76% 208.56 32.42% -7.45%|
03/04/1996 39.02% 36.99% 0.72% 210.06 L72% -7.30%
11/04/1996 39.61% 37.43% 0.73% 211.59 ML99% -8.62%
L8/04/1596 35.68% 34.55% 0.61% 213.01 10.39% +5.29%;
25/04/1996 35.35% 31.86% 0.62% 214.33 10.05% -5.26%,
02/05/1996 3sT7% 3t.61% 0.61%: 215.65 29.90% -5.83%
09/05/19%6 3491% 30.60% 0.60% 21693 29.83% -5.08%
16/05/1956 32 10% 28.31%) 0.55% 21812 29.89% 211%
23/05/19%6 30.57% 26.15% 0.51% 219.23 30.08% 0.4%%
30/05/1996 30.05% 25.58% 0.50% 22032 30.29% 0.24%
06/06/1996 31.35% 26.28% 0.51% 12145 30.44% 0.91%
13/06/1996 33.08% 28.98% 0.56% 22270 30.34% -2.74%
20/06/1996 31.39% 27.6%%4% 0.54% 22390 30.32% -1.07%|
2106/1996 31.89% 28.29% 0.55% 22513 0.27% -1.62%
04/07/1996 32.96% 30.19%: 0.59% 226.45 30.12% -2.84%
117071996 33.79% 31.99% 0.62% 227.86 29.81% -3.98%
18/07/1996 34.49% 32.04%, 0.64% 22932 29.37% S.12%
25/07/1996 12.54% 29.89%, 0.58% 230.65 29.03% -3.51%
Q1/08/19%6 33.61% 30.22%| 0.59% 232.00 28.66% -4.95%
08/08/1996 3L16%:! 26.97% 0.52% 233.22 28.41% -2.75%
15/08/1996 31.82% 26.63% 052% 234,43 28.15% -167%
22/08/1996 30.27% 24 33% 0.47% 23554 27.92% -2.35%
29/08/1996 30.41% 24 38% 0.47% 236.65 27.68% -2.13%
0540911996 31.74% 25.47% 0.50% 237.8) 27.34% 4.40%
12/09/1996 29.91% 231.46% 0.46% 23891 21.23% -2.68%
19/09/1996 28.68% 23.38% 0.45% 240.00 27.22% -i.46%
26/09/1996 28.16% 21.28% 0.45% 241.08 27.14% -1.02%
03/10/1996 27.33% 23.06% 0.45% 24217 27.02% -0.31%)|
10/10/1996 2684% 22.14% 0.44% 243.24 26.97% 0.13%:
11/10/1996 29.05% 25.90% 0.50% 244 46 26.80% -2.25%
2410/1996 23.81% 27.70%| 0.54% 24578 26.55% -2.26%
311071996 29.30% 29.34% 0.57% 247.18 26.10% -3.20%
071171996 27.69% 29.45% 0.57% 248.60 25.63% -2.06%
14/11/1996 28.07% 2%.89% 0.58% 250.04 2507% -3.00%
21/11/1996 27.79% 29.85% 0.58% 251.49 24.54% +3.25%)
28N 171990 27.09% 29.08% 0.5 2529 24.01% -3.08%
05/12/1996 2581% 27.02%! 0.53% 254.24 13.59% +2.22%|
11/12/1996 25.76% 27.29% 0.53%, 255.59 23.21% -2.55%|
19/12/1996 25.62% 21.37% 0.53% 256.95 22 88% -2.74%:
26/12/1996 25.60% 27.25% 0.53% 25331 22.54% -3.06%:!
02/01/19%7 25.64% 25.71%| 0.50% 259.60 22.31% -3.33%
07/01/1997 25.52% 24.24% 047% 260.83 22.11% -3.41%
16/01/1997 24,688 22.98%, 0.45% 261.99 21.89% -2.79%
23/01/1997 24.61% 2293% 0.45% 263.16 21.72% -2.91%|
30/01/1997 24.16% 21.91% 0.43% 264.28 21.57% -2.5%%
03/02/1997 24.06% 21 .45% 0.42% 265.38 21.39% -2.67%)
13/02/1997 22.75% 19.69%% 0.38% 266.40 21.33% -1.42%
20/02/1997 22.60% 19.46% 0.38% 267.41 11.29% -1.31%|
27021997 22.47%,| 18.59%| 0.36%! 268.38 21.31% +1.16%|
06/03/1997 22.47% 20.16% 0.41% 269.48 21.204% -1.23%|
130315997 23.171% 23.17% 0.45% 270.69 20.98% 2.19%
20/03/1997 22.73% 21.70% 042% 271.84 2083% -1.90%
26/03/19%7 21 94% 20.5%% 0.40% 27292 20.76% -1.18%
03/04/1997 22 40% 21 86% 0.43% 274.08 20.53% -1 B7%|
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ANexos

ANEXO |}

Fech CETESI52 | TASA DE FONDEQ| €28 Efectiva Indice (1 Rendimiento C28 | Margen  (
cchas (C182)) (C28,) Semanal ( CS, } ndice (1) ) M)
10/04/1997 22.99% 22.33% 0.43% 27527 20.26% 2.713%
1740411997 22.99% 22.61%. 0.44% 276.48 20.00% -299%
2410471997 22 26% 20.23% 0.30% 277.57 19.88% -2 58%
30/04/1997 13.18% 19.71% 0.38% 278.64 19.71% -241%d
081051997 21.85% 18.37% 0.36% 279.63 19.89% -1 9%6%)
1540511997 21.85% 1891% 0.37% 280.66 19.89% -1.96%
22/05/1997 21.41% 18.07% 0.35% 281.65 20.04% -1.37%
29/05/1997 21.78% 18.31% 0.36% 282.65 20.13% -1.65%
05/06/1997 21.99% 19.30% 0.33% 28371 20.17% -1.82%
12/0641997 22,03% 20.43% 0.40% 284,84 20.07% -1.96%
19/0671997 21.29% 20.04% 0.39% 285.95 20.04% +1.25%
26/08/1997 21.48% 20.90% 0.41% 287.11 19.95% -1.33%
03/07/1997 20.56% 19.95% 0.39% 288.22 19.90% D66%
10/07/1997 20.40% 18.37% 0.36% 289.25 19.92% 0.a8%
1740711997 20.98% 19.25% 0.37% 290.33 19.88% -1 1084
24/7/1997 20.61% 18.72% 3.16% 291.39 19.88% 0.75%
31/07/1997 20.25% 17.70% 0.34% 292.39 19.86% 0.39%
07/08/1997 20.39% 18.35% 0.36% 293.44 19.82% 037%
14/08/1997 20.77% 18.71% 0.36%. 294.50 19.75% -1.02%
217081997 21.30% 19.07% 0.37% 295.60 19.72% -1.58%
28/08/1997 22.25% 19.58% 0.38% 296.72 19.70% -135%
04/09/1997 21.71% 12.52% 0.34% 291.73 19.82% -1.89%
11/09/1997 21.78% 18.66% 0.36% 298.81 19.83% -195%
18/09/1997 22.09% 18.97% 0.37% 299.92 19.84% -115%
25/09/1997 20.07% 16.91% 0.33% 300.90 20.05% 0.02%
02101997 19.94% 16.65% 0.32% 30188 20.20% 0.26%)
09/10/1997 [9.54% 16.98% 0.33% 302.87 20.33% 0.79%.
16/10/1997 19.50% 17.78% 0.35% 303.92 20.42% 0.92%!
2341071997 19.03% 17.26% 0.34% 104.94 20.52% 1.49%:;
30/10/1997 23.76% 20.94% 041% 106.18 20.3%% -3.3T%.
0611171997 21.84% 12.95% 037% 307.31 20.35% 1A%
13/11/1997 22.82% 210\ 7% 0.41% 108.57 20.17% -2.65%
19/11/1997 22.11% 20.35% 0.40% 309.80 20.04% -207%
271141997 21.92% 20.18% 0.39% 311.01 19.92% -200%
0411211997 19.86% 18.22% 0.35% 312,11 19.96% 0.10%
1171211997 20.2t% 19.33% 0.38% 31320 19.96% 0.25%
18/12/1997 19.81% 18.97% 1.37% 3ld.44 19.97% 0.14%)|
241121997 20.21% 18.97% 4.37% 31560 20.02% 0.19%|
31/12/1997 19.87% 18.75% 0.36% 316.75 20.06% G.19%
08/01/1598 19.05% 18.40% 0.36% 317.88 20.14% 1.09%]
15/1/1998 19.95% 18.69% 0.36% 359.04 20.22% 027%
22/01/1998 19.97% 17.37% 0.34% 32012 20.33% 0.36%
29/01/1998 19.66% 17.33% 0.34% 321.20 20.46% 0.80%
04/0211998 19.67% 12.371% 0.34% 322.28 20.58% 0.91%
12/02/1998 20.06% i8.43% 0.36% 323.44 20.65% 0.39%
19/02/1998 19.84% 19.08% 0.37% j24.64 20.76% 0.92%
26/02/1998 20.62% 20.06% 0.3%% 32590 20.85% 0.23%
05/03/1998 20.20% 18.95% 0.37% 327.10 21.24% 1.04%:
12/03/1998 20.46% 19.07% 0.37% 312832 21.98% 1.52%,
1940371998 22.52% 21.52% 042% 129.69 2271% 0.19%:;
26/03/1998 20.76% 19.85% 0.39% 130.96 24.04% 328%
92/04/1998 20.26% 19.70% .38% 33213 24.90% 4.64%
08/04/1998 19.89% 19.73% 0.38% 133.50 25.62% 5.73%
16/04/1998 19.45% 19.50% 0.38% 33477 26.46% T01%|
230471998 18.95% 18.15% 035% 33595 17.36% 831%
30/04/1998 19.38% 18.08% 0.35% 337.13 28.12% 8.74%
07/05/1998 19.28% 17.38% 0.34% 338.27 28.90% 9.62%
14/05/1998 19.21% 17.41% 0 349 339.42 29.64% 10.43%
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Anexos

ANEXO Il
Fech CETESI182 | TASA DE FONDEO C18 Efectiva Indice (1) Rendimiento C28 |Margen (
echas (C18;) (C28;) Semanal ( CS;) ®) M,)

21/35/1998 19 69% 17.69% 0.34% 340.58 30.36% 10.67%)
28/05/1998 21.15% 19.15% 0.37% 341.85 311.01% 9.86%
04/06/1998 20.99% 19.22% 0.37% 34313 11.68% 10.69%
11/06/1998 20.98% 19.13% 0.17% 34441 12.55%, 11.57%
18/06/1998 22.97% 20.16% 0.15% 345.76 33.31% 10.34%
25/0641998 21.36% 19.50% 0.18% 347.07 14.06% 10.70%
02/07/1998 24.99% 20.19% 0.39% 348.43 M.6% 9.63%
09/07/1998 21.56% 2031% G.3%% 349.81 35.24% 11.68%
16/07/1998 22.04% 19.92% 0.39% 35116 1573% 13.69%
230771998 2228% 19.95% 0.1%% 352.53 36.40% 14.12%
30/07/1998 23.97% 20.01% 0.39% 153.90 31.11% 13.14%
0670871998 24.53% 19.8%% 0.35% 355.27 17.81% 13.28%
13/08/1998 26.35% 21.4%% 0.42% 356.75 38.32% 11.97%
20/08/1998 26.41% 22.00% 0.43% 358.28 187 12.36%,
27/08/1998 29 72% 27.16% 0.53% 360.17 1B.76% 9.04%
03/09/1998 34.78% 0.68% 362.60 18.32%
10/09/1998 36.94% 0.72% 365.21 17.78%
17/09/1998 47.86% 0.93% 368.61 36.54%
241091998 17.60% 0.73% 371.30 35.72%
01/10/199% 34.45% 0.67% 373.79 35.09%
08/10/1998 16.77% 0.71% 376.46 34 30%
15/10/1998 36.55% 0.71%,) 379.14 334™%
22/10/1998 33.42% 0.65% 381.60 32.82%
29/10/1998 13.13% 0.64% 384.06 32.14%
06/11/1998 1217% 4.63% 38646 31.52%
121171998 12.00% £.62% 388.87 30.91%
19/11/1998 32.03% 0.62% 391.29 30.30%
26/11/1998 12.29% 0.63%) 393.75 29.6T%
03/12/1998 316.23% 0.70% 396.52 28.85%
10/12/1998 34.94% 0.68% 399.21 28.14%
17/12/1998 313.99% .66%) 401.85
24/12/1998 31.92% 0.62%) 404.35
31/12/1998 11.200 0.61% 406.80
07/01/1999 29.29% 0.57% 409.12
140111999 31.55% R2T71% 0.64% 41172
21/01/1999 12.14% 33.41%, 0.65% 414.39
2840171999 31.65% 33.09% 0.64%, 417.06
0AM211999 29.73% 30.92% 0.60% 419.57
11402/1999 28.80% 30.39%| 0.59%, 422.05
18402/1999 27.30% 27.00% 0.53%, 424.26
25/02/1999 26.86% 26.71% 0.52% 426.46
0410311999 26.52% 26.71% 0.52% 428.68
11/03/1999 24.92% 24.39% 0.47%) 430.71
18/03/1999 12.61% 22.17%: 0.43% 412.57
25/33/1999 22.86% 22.35% 0.43%| 434.45
31/03/1999 21.97% 21.67% 0.42% 436.28
08/04/1999 21.24% 2047% 0.40% 438.02
15/04/1999 21.56% 20.75% 0.40% 439.78
22/0471999 2t 31% 19.99% 0.39% 441.49
294471999 1) .12% 19.93% 0.39% 443.20
0643511999 2| 60% 19.92% 0.39% 44492
13/05/1999 11 40% 2008% 0.3%% 446.66
20/05/1999 21 58% 19.75% 0.38% 448.37
27051999 22.42% 19.80% 0.39% 450.10
03/06/1999 22.96% 20.67% 0.40% 451.91
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MATRIZ DE RECUPERACION RESULTANTE

DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION

Anexas

EM EL SUBPERIODO |
Crédito de 100 Papos mensuales de Capital, ¢ infereses X~ 0.005
tiempo: 6 nescs 6 Pagos d¢ Capinal de 16.67 Ci» Papos comespondientes al Crédio, i.
miiAG%DE CH‘E;‘SZ * ACUMSI';ADO( [0 ] I Cc2 [ aa} l C4 | Ccs "7 Ca | c? | C3 l &9 I Clo ] Cl I c12
07/01/1994 10.97%
14/01/1994 11.27%
23/01/1994 11.22%
280171994 11.60%
0402/1994 11.30% 17.52 17.52
11202/1994 1097% 17.54 17.54
18/02/1994 10.35% 17.54 17.54
25/02/1994 10.55% 17.57 17.57
04/03/1994 11.13% 1492 17.38 17.55
1170371994 [1.52% 3492 17.40 17.52
18/03/1994 12.22% 3487 17.3% 1747
25/03/1994 11.60% 3491 17.42 17.49
0141994 12.47% 5217 17.24 17.40 17.53
03/04/1994 14.39% 52.19 17.25 17.38 17.56
[5/04/1994 16.60% 52.20 17.25 17.34 17.62
2204/1994 17.64% 5219 17.27 17.35 17.57
290471994 16.44% 5228 17.25 17.39
064051994 17.14% 69.53 17.09 17.24 17.41
13/03/1994 17.14% 69.68 17.1¢ 17.20 17.46
20/05/1994 17.13% 69.77 17.10 17.21 17.42
27/051994 16.42% 69.78 [YAY 17.24
03/06/1994 16.05% 86.92 16.95 171 17.26
1006/1994 15.96% 87.06 1696 17.09 17.3¢
L7/6/1994 16.33% 82.10 6.96 1707 17.27
24/06/1934 16.56% 87.03 1697 17.08
01071994 16.71% 103.97 I6.31 16.96 1710
08771994, 17.01% 104.06 16.81 16.95 17.11
150771994 18.00% 104,18 1631 16.94 17.34
22071994 18.13% 104,08 16.82 16.94 17.12
29107/1994 16.89% 104.15 168§ 1696
05/08/1994 15.59% 104.25 1681 16.97
12/68/1994 15.03% 104.42 1630 16.98
19/08/1594 HOT% 104 46 16.30 1697
26/08/1994 13.55% 104.34 16.81
G200/1994 £4.24% 104.33 16.82
0511994 14.60% 104.42 16.81
16/09/1994 14.93% 104.40 16.82
23091994 14.29% 104.24
30/09/1994 13.50% 104.26
07/10/1994, 14.11% 104.32
14101994 14.43% 104.32
21/1071994 14.69% 10435
2871061994 1483% 104.07
0471171994 15.00% 104.12
1171141994 14.58% 104.17
131171994 15.10% 104.12
25/1111994 15.21% 104.06
01211954 15.11% 104.09
0911211994 15.06% 104.11
16/12/1994 15.50% 104.10
237121994 16.65%. 104.03
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DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION
EN EL SUBPERIODO !

MATRIZ DE RECUPERACION RESULTANTE

Anexos

Credito de 100

liempo: 6 meses

FECP%;DE CETE;'“" “CUM(E{])‘ADO( i3 | cia | 15 I cis l ci7 | cis ’ a9 | c0 l c | cn ] e l c24 ! czs
Q171994 1097%
14/01/2594 11.27%
200111994 12
280141994 11.60%
04/02/1995 11.30% 17.52
114021994 10.97%| 17.54
18021994 10.35% 1754
2510211994 10.55% 1257
0410341993 1.13% 3492
110311994 1L52% 1492
180311994 12.22% 487
2503/t994 VLE0% 3491
040471994 124™% s1.17
030471994 1439% 5219
15/04/1994 16.00% 5220
121041994 17.64% 5218
29041994 16.44% 52.28 17.64
06/03/1994 17.14% 69.53 1.7
1305/1994 17.14% 69.68 17.91
20051994 17.13% 69.77 18.04
270511994 16.42% 18] 1747 17.95
0306/1994 16.05% 8692 17.60 18.00
1040641994 15.96% 87.06 1770 1500
1706/1994 16.53% 87.10 17.81 12.00
23006/1994 16.56% g103| 173 171 1794
OL07/1L994 16.71% 103.97 174 17.78 17.92
0810711994 17.01% 104.06 17.50 17.78 1791
15071994 13.00% 104.18 1758 1778 17.94
2200711994 18.13% 104.08 17.52 1.7 17.9%
290711994 16.89% wais| 17as 17.56 1.7
05/08/1994 15.50% 104.25 1728 17.56 17.70
12008/1994 15.00% 10442 17.29 17.55 1nn
19:0871994 14.07% 10446 1735 17.52 17214
26081993 13.55% 104341 1699 1731 17.50
02/09/1994 19.24% 10433 17.04 17.33 17.49
0910911994 14.60% 104.42 17.08 1733 17.51
16911994 1493% 104.90 1712 17.33 1753
231091199 14.29% 10424 | 1683 1709 17.31
300911994 13.50% 104.26 16,85 170 1729
0716/1994 14.11% 104.32 16.87 17.11 1729
14/10/1994 14.48% 104.32 1690 17.11 17.30
21/0/i994 14.69% 164.15 16.88 17.9 1.3
28110/1994 14.83% t104.07 1689 17.08
04/11/1994 15.00% 12 16.39 17.08
11111994 14.58% 0417 16.89 1709
1B/11/1994 15.10% 10432 16.88 17.10
25111934 1521% 104.06 16.87
02111994 15.01% 104.09 1687
0911211994 15.06% 104.11 16.88
16122994 15.50% W10 1638
23.121/1994 16.65% 104.03
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MATRIZ DE COSTOS RESULTANTE Anaxos
DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION PARA
EL SUBPERIODO |

Ci -+ Papos correspondientes al erédito i

FE?':?}%DE Cai:i__:l?r:};lio ACUMIKJ‘];ADO ¢ Cl 2 C3 4 [ 5] Co Cc? c8 [ Cl1o cn Ci2
VM99
1410141994
210111994
2WO1N994
04402/1994 0.82%, 17.48] 1748
110241994 0.81% 17.47] 17.47
18/02/1994 0.79% 17.46 17.46
25/02/19%4 0.77% 1743 17.43
04/03/1994 0.74% 3468 17.28 17.40
11/03/19%4 0.71% 34.64 17.26 17.33
1343341994 0.71% 34.6) 17.25 1237
25/03/1994, 0.71% 34.6). 17.26 17.38
0L/04/1994 0.72% 51.801 1715 17.27 17.39
08/04/1994 G77% 5193 1718 1731 17.44
15/04/1994 0.87%)| 547 17.25 17.39 17.54
22/04/1994 0.97% 5142 17.31 1747 17.64
29/04/1994 L14% 52.84 17.43 17.61
06051994 1.23% 7035 17.28 17.4% 17469
13/05/1994 L27% 70.48}) 17.30 17.51 17.73
200571994 1.30% 70.56 17.32 17.53 17.73
270571994 1.21% 70.47 17.30 L7510
03/06/1994 1.27% 8757 L1.09 17.30 17.51
1006/1994 1.27% §7.56] 1709 17.30 17.51
17/06/1994 1.28% 87.59, 17.09 17.30 17.52
2406/1994 1.27%, 8758 17.09 17.30
01071994 1.27% 104.43] 16.88 17.09 17.30
081071994 1.26% 104.40 16.8% 1709 17.30
15A2/1994 1.26% 104.40 16.38 17.09 §7.30
2207/1994 1.27% 104.45 16.83 17.09 17.30
2910771994 1.30% 104.57 16.88 17.10
05/08/1934 1.33% 104.63 16.89 1711
12/08/1994 1.31% 104.60 16.89 i7.10
19/08/19%4 1.28% 104.47, 16.88 17.0%
260811994 1.19% 104.18 16.87
02/09/1994! 1.12% 103,94 16.85
09/09/1994 1.09% 103.81 16.85
16/09/1994 1.07% 101,75 16.85
237091994 1.08% 103.79
30/09/1994 1.08% 103,79
0101994 LO7% 103.73
1471071994 1.0a% 103.66
2171041994 1.03% 103.61
BT84 §.04% 103.64)
04/11/1994 1.06% 103.70)
ELTLTO94 107% 103.76]
181111994 108% 103.77
2511141994 107% 103.74
QX21994 107% 103.73
09/12/1994 106% 103.73
1671211994 1.06% 103.71
23/12119%4 1 0% 103.73!
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.
MATRIZ DE RECUPERACION RESULTANTE Anexcs
DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION
EN EL SUBPERIODO |
Credito de 100
tempo. 6 nascs
FE?,';‘;SODE can;(mz» Acu“gfl)"‘w( c26 [cn l c2 l cx I csoJ cn l o | cn | 4 I 35 l Cl6 I oy
070171994 10.97%
14/01/1994 27%
209H] 7 N2
28159 1.60%
| #1994 11.30% 17.52
11021994 1097% 17.54
180271994 10.35% (7.54
250211994 10.55% 17.57
04031994 11.13%) 90
110371954 11.52% 1492
1800371954 12.22% 3487
250031994 11.60% 3491
0101994 12.47% 5217
08/0471994 14.39% 52.19
1540411994 16.00% 52.20
22/04/1994 17.64% 5219
29/0411994 t6.4a% 5228
06/05/1994 17.14% §9.53
130571994 17.04% 9.68
20051994 7.4% 60.77
27051994 16.42% §9.78
0300671994 16.05% 8692
10/06/1994 15.96%) 87.06
17061994 1633% B7.10
24061994 16.56% E2.03
01071994 16.71% 10397
08071994 17.01% 104.06
15071994 18.00% 104.18
22071994 18.13% 104.08
29071994 16.89% 104.15 17.97
05081994 15.59% 104.25 17.99
122081994 15.03% 104,42 18.67
19/08/1994 14.07% 104.46 13.08
26081994 13.55% 10436 | 1775 17.98
02091994 14.23% 10433 1277 17.88
0991994 14.60% 104.42 178 17.84
1620911994 1493% 16440 17.84 177
23/09/1994 14.29% 104.24 17.53 1.7 17.72
300971994 13.50% 104.26 1755 17.68 1777
07101994 1411% 104.32 17.60 1764 1750
14101994 [4.48% 104.32 17.61 17.58 17.83
21101994 1469% 10415 17.54 17.54
2R1V1994 14.83% (407 11.32 i7.48 17.59
041171994 15.00% 10412 17.33 17.45 1761
1A 11994 14.58% 104.17 17.37 1740 1163
181111994 15.10% 104.12 1737 1737
25/11/1994 15.21% 104.06 17.10 17.32 1741
02/12/1994 ES.11% 10409 [ ¥ 1] 17.27 17.42
Q11994 15.06% .11 1713 17.25 17.44
167121994 15.50%% 104.10 17.14 17.21
1994 16.65% 104.03 16.88 1710 17.19
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MATRIZ DE RECUPERACION RESULTANTE
DE LA SEGUNDA APLICAGION E IMPLEMENTACION
EN EL SUBPERIQDO 1

Crédiu de 100
uerpe. 6 meses
| FECP::“G%DE CETE;'”‘ ACUM&I;‘DO( c38 l ] l c40 I 41 | c4zJ ca ] Cdd l cas l c46 | )
07/01/1994 1097%
130171994 11.27%!
20111994 1.22%
280111994 11.60%
40211994 11.30% 17.52
ELA02/1994 10.97% 17.54
180271994 10.35% 17.54
25/02/1994 10.55% 1757
D4/0371994 11.13% 3452
1131994 11.52% 19
18031994 1222% 3487
25/03/1994 11.60% 3491
01041994 1247% 52.17
03/04/1994 1439% 52.19
150471994 16.00% 5220
2204/1994 17.64% 52.19
200411994 16.44% $228
06S/1994 17.14% 6953
| 130511994 17.14% 69.68
) 200511994 17.13% 69.77
210511994 16.42% 69.78
03106/1994 16.05% 8692
1006/1994 15.96% 8706
17/06/1994 16.33% 3710
240611994 16.56% .03
L0994 1671% 103.97
08/07/1994 17.01% 104.06
15071994 18.00% 104.18
22071994 18.1% 10408
294771994 16.89%. 104,15
050871994 15.59% 10425
1240811994 15.03% 104.42
19/08/1994 14.07% 104.46
160811994 13.55% 104.34
020941994 14.24% 104.33
09/09/1994 14.60% 104.42
160911994 149 104.40
2310911994 14.29% 10424
300911994 13.50% 16426
071071994 14.11%) 10432
14/1041994 14.48% 10432
211041994 14.69% 104.15 17.78
2811011994 14.83% 10407 wn
0471111994 15.00% 104.12 17.76
111111994 14.58% 10417 1719
181111994 I5.10% w1z 1759 17.81
2511 1/1994 15 21%:! 104.06 17 54 17.82
22994 15.01% 16409 17.58 115
09/12/1994 15.06% od 1 17.61 17.30
1641271994 15.50% B0 1741 1762 17.84
231121994 16.65% 104.03 17.37 17.63 17.85

Nota: 110 s presentan las matrices comrespondicnics al Subperniodo 11 y al Periodo
Total de Observacion, debide a la gran extension que presentan.

Ancxos
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MATRIZ DE COSTOS RESULTANTE Arexcs
DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACEON PARA
EL SUBPERIODO 1

PE(;I:AG%DE Cl?ii:sou:l(z??,io ACL‘M:(J;ADO { cn Ccl4 Cis Clé 7 Cl8 cly C20 C21 c22 c2) €2
01011994
[401/1994
2410141994
2810171994
040271994 0.82%, 17.48
1110211994 0.81% 17.47
18/02/1994 0.79% 17.44
25/02/19%4 0.77% 1743
04/02/1994 0.74% 14638
11/03/1994 0.71% .64
18203/1994 2071% 3463
25031994 0.71% 4.6
0120471994, 0.72% 51.80
080471994 0.77% 5193
1320471994 0.87% 5217,
230471994 0.97% 542
29/0471994| 114% 5234 1780
0605/1994 1.23% 1035 17.89
130571994 L27% 7048 17.94
20/05/1994 1.30% 70.56 17.96
270511594 1.27% 7047 172 17.93
03/06/1994 L.27% $7.57 1.7 1794
10/06/1994 1.27% B7.56 R 17.93
1706/1994 1.28%| 37.59, 1273 1754
24/06/1994 1.27% 87.58| 17.52 17.73 1754
OLO71994 1.27% 104.43 17.51 i7.32 17.93
03007/1994 1.26% 104.40 17.50 1771 17.92
15071994 1.26% 104.40 17.50 171 1752
220711994 1.27% 10445 17.51 17.73
29071994 1.30%| 0437 1732 17.34 17.75
0508/1994 1.33% 1465 1733 17.55 7.7
12/08/1994 1.31% 104.60 17.32 17.54 17.76
19081994 1.28% 104.47] 17.30 17.52
26081994 1.19% 104.13] 17.06 1726 17.46
02/09/1994 1.12% 101.94 1704 1723 17.42
09/09/1994 1.09% 103.81 t7.03 17.21 17.39
16/05/1994 107% 10375 17.02 7.1
23051994 1.08% 103.79] 1685 17.03 17.21
JOKB/ 1994 1.08% 103.79| 1685 .03 12.21
07/10/1994 1.07% 103.73 16.34 17.02 17.26
1410/1%94 1.04% 103.66 16.84 17.01 17.1%
21101594 1.03% 10361 16.84 17.01
28101994 1.04% 103.64 16.84 17.01
0411171994 1.06% 103.70 16.84 17.02
1111994 1.07% 103.76 16.85 17.02
18111994 1.08% 103.77] 16.85
2511171994 1.07% 103.74 16.84
0212/1994 1.07% 103.73 16.84
09/12/1994 1.06% 103.73 16.84
16/12/1994 1.06% i03.71
I312/1994 1.07% 103.73




MATRIZ DE COSTOS RESULTANTE Anexos
DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION PARA
EL SUBPERIODC |
FE(;}:AG%DE C(;S;:)ualj(()zl:io ACUME‘I;ADO ( €25 C6 c27 C28 8 <30 cu €2 C33 T4 C35 Ci6
070141994
14/01/1994
21/01/1994
2EA01/1994
0402/1994 0.82% 17.48
11/2/1994 0.31% 1747
18/02/1994 0.79% 1746
25/02/1994 0.71% 17.43
04/03/1994 0.74% 45
110371994 0.71% 34.64
18403/19%4] 0% 34.63
25031954 071% 3463
01/04/1994 0.72% 51.80f
0810411994 0.77% 51.93
15041994 0.87% 5217
20411994 0.97% 5242
2970471994 1.14% 32384
06/05/1994 1.23% 7035
130571994 1.2T% 0438
20/05/19%4 1.30% 7036
2705/1994) 1.27% T0.A47]
03/06/1994 1.27% E1.57)
1006/1994 1.27% 8756
17/06/1994 1.28% B7.59
2406/1994 127 872.58)
01071994 127% 104.43
03071934 1.26% 104.40,
150711934 1.26% 104.40
22711954 1.27% 104.45] 1754
29/0711994 1.30%! 104.57 17.97
05/08/1994 1.33%! 104.65 17.99
12081994 1.31% 104.601 17.98
190871994 1.28% 10447 17.73 1794
26/08/19%4 1.19% 104.18 17.66 17.86
02091994 L12% 103.94 17.60 17.19
09/09/1994 LO%% 103.8§ 17.57 1776
16/09/1994 1.07% 103.75] 17.38 17.56 I7.74
23/09/1994 1L.08% 103.7% 17.9 12.57 17.7%
30/09/1994 1.08% 103.79 17.59 17.57 17.73
0710/1994 LO0™% 103.73 17.38 17.55 17.73
14/10/1994 1.04% 103 66| 17.36 17.54
211041994 1.03% 03611 17338 17.35 12.53
2811001994, 1.04% 103.64 1219 17.36 17.53
04/11/1994 1.06% 103.70 17.20 1737 17.55
1141141994 LO7%! 103.76} 17.20 17.38
181171994 1.08% wmr] 1703 17.20 17.38
2511171994 1.07% 163.74 i7.02 17.20 17.38
02121994 1.07% 103.73 17.02 17.20 1738
VU1 21994 1.06%| 103.73 17.02 17.20
16/12/19%4 1.06% 103.71] 16.84 1701 17.20
23/82/1954 1.07% 103.73 16.84 17.02 17.20
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MATRIZ DE COSTOS RESULTANTE Anexos
DE LA SEGUNDA APLICACION E IMPLEMENTACION PARA
EL SUBPERIODO |

FE(;;I:AG.:)DE Caizou:;?r:::io ACUMLJ‘])'ADO( C37 Cis C39 C40 c4 c42 c83 Cad C45 6 C47
07011994
140141994
2101/1994
2840111994
0410211994 0.82% 17.48
11021994 0.81% 1747
18/02/19%4 0.79% 12.46
25/02/1994 0.77% 1743
04011994 0.74%| 34.68
1103/1994 0.71%| e
18203/1994 0.71%| 3463
250341994 o0h% 3463
0170471994 0.72% 51.80)
0804/1994 0.77% 5193
15/04/1994 Q8T% $2.17
2200411994 0.97% 52.42
29/04/19%4 1.14% 52.84
06/05/1994 1.23% 70.35
13/05/1994 1.27% 70.48)
20/05/1994 1.30%) 70,561
270571994 1.2T% 7047
01/06/1994 1L.27% £7.57
10/06/1§94 1.27% 87.36
11061994 1.28% 87.39
24/06/1994 1.2™% 87.58
010711994 1.27% 104.43,
068/07/19%4 1.26% 104.40
15/07/1994 1.26% 104.40
220711994 1.27% 104.45
/0N 1.30%) 104.57
0508/1994 1.33% 104 .65
12/08/1994 A% 104 681
19/08/1994 1.28% 104.47
26/08/1994 1.19%, 104.18
02091994 1.11% 10394
09/09/1994 1.09% 103.81
1609/1994 1.07% 103.75
2305/1994 1.08% 103.79
300971994 1.08%| 183.79
OMI0/1994 1L.07% 103.73
1471041994 1.04% 103661 17.01
2i410/1994 1.03%| 103,61 17.7¢
28/10/1994 1.04% 103.64 1771
O4/ELA1994 1.06%) 143.70 1772
1170141994 1.07% 103.76] 1756 17.74
/1171994 1.08% 103.77 17.56 17.74
251171994 1.07% 10374 17.56 17.74
0121994 L.07%| 103.73 17.56 173
G199 1.06% 103.73] 17.38 17.55 1273
1621211994 1.06% 103,71 17.57 17.55 17.72
23/12/1994 1.07% 103.73 17.38 17.56 17.73

Nota: no s¢ presenian las matrices comrespondientes al Subperiode 1 y al Periodo
Totat de Qbservacion, debido a la gran extensién que presentan.
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC
DE TODO EL PERIODO ESTUDIADO

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K
07/01/1994
14/01/1994
21/01/1994
28/01/1994
04/02/1994 17.48 17.48
11/02/1994 17.50 17.47
18/02/1994 17.50 17.46
25/02/1994 17.53 17.43
04/03/1994 34.85 314.68
11/03/1994 3485 34.64
18/03/1994 34.79 34.63
25/03/1994 34.83 314.63
01/04/1994 52.07 51.80
08/04/1994 52.09 51.93
15/04/1994 52.11 52.17
22/04/1994 52.09 52.42
29/04/1994 52.18 52.84
06/05/1994 69.41 70.35
13/05/1994 69.56 7048
20/05/1994 69.66 70.56
27/05/1994 69.67 70.47
03/06/1994 86.79 87.57
10/06/1994 86.93 87.56
17/06/1994 86.97 87.59
24/06/1994 86.90 87.58
01/07/1994 103.84 104.43
08/07/1994 103.92 104.40
15/07/1994 104.05 104.40
22/07/1994 103.94 104.45
29/07/1994 104.01 104.57
05/08/1994 104.11 104.65
12/08/1994 104.28 104.60
19/08/1994 104.32 104.47
26/08/1994 104.20 10418
02/06/1994 104.20 103.94
09/09/1994 104.29 103.81
16/09/1994 104.27 103.75
23/09/1994 104.11 103.79
30/09/1994 104.12 103.79
07/10/1994 104.18 103.73
14/10/1994 104.18 103.66
21/10/1994 104,01 103.61
28/10/1994 103.93 103.04

(1994 - 1999)
X=0

Angxos

FECHAS Recuperaciones Q Costos
DE PAGO K
04/11/1994 133.98 103.70
11/11/1994 104.03 103.76
18/11/1994 103.98 103.77
25/11/1994 103.93 103.74
02/12/1994 103.96 103.73
09/12/1994 103.97 103.73
16/12/1994 103.96 103.71
23/12/1994 103.89 103.73
30/12/1994 10392 103.87
06/01/1995 103.92 105.04
13/01/1995 103.99 106.38
20/01/1995 104.04 108.17
26/01/1995 105.17 109.73
02/02/1995 105.08 110.14
10/02/1995 105.44 110.11
17/02/1995 105.88 110.77
24/02/1995 106.98 111.46
02/03/1995 106.19 112.27
06/03/1995 106.62 113.43
16/03/1995 107.40 114.00
23/03/1995 109.75 116.26
30/03/1995 108.48 118.56
06/04/1995 109.66 120.28
12/04/1995 112.01 121.41
20/04/1995 112.63 121.01
27/04/1995 114.09 120.59
04/05/1995 113.12 120.35
11/05/1995 114.76 120.00
18/05/1995 115.56 118.95
25/05/1995 116.16 117.71
01/06/1995 115.18 116.11
08/06/1995 113.27 114,92
15/06/1995 113.33 11433
22/06/1995 112.81 113.56
29/06/1995 113.11 113.30
06/07/1995 113.36 112.54
13/07/1995 112.56 111.81
20/07/1995 112.35 111.53
27/071/1995 111.95 111.29
03/08/1995 112.60 111.14
10/08/1995 112.07 110.78
17/08/1995 111.67 110.25
24/08/1995 111.48 109.85
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC
DE TODO EL PERIODO ESTUDIADO

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K
30/08/1995 111.32 109.55
07/09/1995 111.16 109.50
14/09/1995 110.88 109.41
21/09/1995 110,71 109.35
28/09/1995 110.85 109.21
05/10/1995 110.96 109.11
12/10/1995 110.58 109.39
19/10/1995 110.42 109.73
26/10/1995 110.55 110.41
01/11/1995 110.89 110.97
09/11/1995 110.62 111.33
16/11/1995 110.66 112.37
23/11/1995 110.78 113.60
30/11/1995 111.05 114.45
07/12/1595 112.62 115.14
14/12/1995 113.31 114.73
21/12/1995 112.62 114.07
28/12/1995 112.63 113.69
04/01/1996 112.17 113.23
11/01/1996 112.38 112.99
18/01/1996 112.07 112.34
25/01/1996 112.21 111.81
01/02/1996 111.68 111.16
08/02/1996 111.39 110.60
15/02/1996 111.32 110.29
22/02/1996 111.58 110.17
29/02/1996 111.25 110.40
07/03/1996 111.10 110.65
14/03/1996 111.35 111.06
20/03/1996 111.30 111.30
28/03/1996 111.81 111.37
03/04/1996 111.71 111.28
11/04/19%6 111.91 110.92
18/04/1996 111.47 110.54
25/04/1996 111.60 110.07
02/05/1996 111.39 109.58
09/05/1996 111.51 109.22
16/05/1996 110.97 108.75
23/05/1996 110.96 108.33
30/05/1996 110.90 107.94
06/06/1996 110.88 107.53
13/06/1996 110.29 107.24
20/06/1596 116.00 107.28

{1994 - 1999)
X=0

Anexos

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K

27/06/1996 109.95 107.39
04/071996 110.08 107.57
11/07/19%6 109.88 107.84
18/07/1996 109.51 108.04
25/07/19%6 109.47 108.40
01/08/1996 109.60 108.51
08/08/19%6 109.69 108.51
15/08/19%6 109.33 108.17
22/08/1996 109.13 107.74
29/08/1996 109.36 107.36
(5/09/1996 109.30 106.96
12/09/1996 109.05 106.86
19/09/1996 108.74 106.64
26/09/1996 108.85 106.58
03/10/1996 108.88 106.51
10/10/1996 108.76 106.34
17/10/1996 108.35 106.29
24/10/1996 108.39 106.46
31/10/1996 108.35 106.76
07/11/1996 108.26 107.19
14/11/1996 108.24 107.65
21/11/1996 108.12 107.92
28/11/1996 108.26 108.07
05/12/1996 107.96 108.05
11/12/1996 108.09 107.88
16/12/1996 107.92 107.71
26/12/1996 107.90 107.54
02/01/1997 107.67 107.41
07/01/1997 107.76 107.32
16/01/1997 107.61 107.12
23/01/1997 107.59 106.82
30/01/1997 107.39 106.52
03/02/1997 107.34 106.27
13/02/1997 107.29 106.08
20/02/1997 107.22 105.85
27/02/1997 107.14 105.62
06/03/1997 107.02 105.39
13/03/1997 106.91 105.37
20/03/1997 106.87 105.61
26/03/1997 106.81 105.76
03/04/1997 106.70 105.89
10/04/1997 106.66 105.94
17/04/1997 106.60 105.89
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC
DE TODO EL PERIODO ESTUDIADO

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K

24/04/1997 106.49 105.95
30/04/1997 106.47 165.92
08/05/1997 106.49 105.78
15/05/1997 106.42 105.51
22/05/1997 106.31 105.26
29/05/1997 106.36 105.11
05/06/1597 106.32 105.01
12/06/1997 106.22 105.08
19/06/1997 106.11 105.18
26/06/1997 106,19 105.31
03/07/1997 106.15 105.49
10/07/1997 106.13 105.53
17/07/1997 106.00 105.39
24/07/1997 106.03 105.34
31/07/1997 105.92 105.19
07/08/1997 105.94 105.04
14/08/1997 105.90 105.04
21/08/1997 105.86 105.00
28/08/1997 105.82 105.02
04/09/1997 105.80 105.15
11/09/1997 105.82 105.10
18/09/1997 105.81 105.09
25/09/1997 105.85 105.09
02/10/1997 105.79 104.90
09/10/1997 105.85 104.84
16/10/1997 105.84 104.73
23/10/1997 105.75 104.65
30/10/1997 105.67 104.67
06/11/1997 105.66 104.97
13/11/1597 105.70 105.10
19/11/1997 105.58 105.33
27/11/1997 105.87 105.54
04/12/1997 105.70 105.49
11/12/1997 105.81 105.44
18/12/1997 105.64 105.31
24/12/1997 105.94 105.22
31/12/1997 105.61 105.14
08/01/1998 105.72 105.17
15/01/1998 105.64 105.11
22/01/1998 105.84 105.09
29/01/1998 105.57 104.98
04/02/1998 105.57 104.89
12/02/1998 105.59 104.82

{1994 - 1999)
X=0

Anexos

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K

19/02/1998 105.55 104.80
26/02/1998 105.57 104.91
05/03/1998 145.45 105.10
12/03/1998 105.56 105.21
19/03/1998 105.50 105.25
26/03/1998 105.64 105.42
02/04/1998 105.43 105.40
08/04/1998 105.56 105.45
16/04/1998 105.66 105.50
23/04/1998 105.63 105.36
30/04/1998 105.48 105.25
07/05/1998 105.47 105.14
14/05/1998 105.58 104.98
21/05/1998 105.47 104 .83
28/05/1998 105.41 104.80
04/06/1998 105.37 104.87
11/06/1998 105.48 105.00
18/06/1998 105.3% 105.12
25/06/1998 105.52 105.29
02/07/1998 105.46 105.31
09/07/1998 105.46 105.38
16/07/1998 105.69 105.46
23/07/1998 105.79 105.44
30/07/1998 105.87 10547
06/08/1998 105.75 105.46
13/08/1998 105.82 10543
20/08/1998 105.89 105.54
27/08/1998 106.11 105.68
03/09/1998 106.05 106.16
10/09/1998 106.21 107.18
17/09/1998 106.24 108.23
24/09/1998 106.75 109.99
01/10/1998 107.09 110.70
08/10/1998 107.29 110.67
15/10/1998 108.24 110.66
22/10/1998 107.80 109.89
29/10/1998 107.95 109.61
06/11/1998 108.32 109.52
12/11/1998 108.29 109.21
19/11/1998 108.05 108.90
26/11/1998 108.29 108.80
03/12/1998 108.09 108.74
10/12/1998 108.12 109.02
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC
DE TODO EL PERIODO ESTUDIADO

FECHAS Recuperaciones O Costos
DE PAGO K

17/12/1998 108.14 109.22
24/12/1998 108.38 109.35
31/12/1998 109.40 109.33
07/01/1999 109.12 108.99
14/01/1999 108.90 108.60
21/01/1999 108.53 108.52
28/01/1999 108.41 108.62
04/02/1999 107.94 108.75
11/02/1999 108.73 108.86
18/02/1999 108.95 108.70
25/02/1999 108.90 108.26
04/03/1999 108.32 107.83
11/03/1999 108.22 107.54
18/03/1999 107.71 107.13
25/03/1999 107.60 106.80
31/03/1999 107.45 106.51
08/04/1599 107.34 106.16
15/04/1599 106.92 105.90
22/04/1999 106.90 105.80
29/04/1999 106.65 105.64
06/05/1999 106.35 105.52
13/05/1999 106.42 105.49
20/05/1999 106.35 105.44
2710571999 106.29 105.42

(1994 - 1999)
X=0

Anexos
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC

FECHAS DE Recuperaciones O Costos

PAGO K
03/04/1996

11/04/19%6

18/04/1996

25/04/1996

02/05/1996 19.47 19.41
09/05/1996 19.51 19.30
16/05/1996 19.21 19.17
23/05/1996 19.18 19.05
30/05/1996 38.21 37.49
06/06/1996 38.19 37.28
13/06/1996 37,1 37.12
20/06/1996 37.57 37.15
27/06/1996 56.09 55.28
04/07/1996 56.17 55.41
11/07/1996 55.92 55.60
18/07/1996 55.67 55.74
25/07/1996 55.70 56.00
01/08/1996 73.89 73.96
08/08/1996 73.94 73.96
15/08/1996 73.66 73.67
22/08/1996 73.50 73.30
29/08/1996 91.33 90.34
05/09/1996 91.27 89.96
12/09/1996 91.07 89.87
19/09/1996 90.78 89.66
26/09/1996 90.90 89.60
03/10/1996 108.05 106.51
10/10/1996 107.99 106.35
17/10/1996 107.54 106.29
24/10/1996 107.56 106.46
31/10/1996 107.54 106.75
07/11/19%96 107.48 107.17
14/11/1996 107 44 107.63
21/11/1996 107.31 107.21
28/11/1996 107.43 108.06
05/12/1996 107,12 108.05
11/12/1996 107.30 107.89
19/12/1996 107.10 107.72
26/12/1996 107.07 107.55
02/01/1997 106.85 107.42
07/01/1997 106.94 107.33
16/01/1997 106.82 107.13
23/01/1997 106.75 106.83

PARA EL
SUBPERIODOI
{1996 - 1998)
X=-0.03

Anexos
FECHAS DE Recuperaciones O Costos

PAGO K

30/01/1997 106.61 106.54
03/02/1997 106.52 106.28
13/02/1997 106.49 106.08
20/02/1997 106.41 105.86
271021997 106.30 105.63
06/03/1997 106.23 105.40
13/03/1997 106.11 105.37
20/03/1997 106.06 105.60
26/03/1997 106.00 105,75
03/04/1997 105.89 105.89
10/64/1997 105.82 105.94
17/04/1997 105.79 105.89
24/04/1997 105.67 10594
30/04/1997 105.68 105.92
08/05/1997 105.67 105.78
15/05/1997 105.60 105.52
22/05/1997 105.50 105.27
29/05/1997 105.56 105.12
05/06/1997 105.51 105.02
12/06/1997 105.41 105.07
19/06/1997 105.29 105.17
26/08/1997 105.37 105.31
03/07/1997 105.33 105.48
10/07/1997 105.33 105.53
17/07/1957 105.18 105.40
24/07/1997 105.22 105.34
I0T71997 105.11 105.20
07/08/1997 105.14 105.05
14/08/1997 105.08 105.04
21/08/1997 105.04 105.00
28/08/1997 105.00 105.02
04/09/1997 104,97 105.15
11/09/1997 105.01 105.10
18/09/1997 105.00 105.09
25/09/1997 105.02 105.09
02/10/1997 104.96 104,91
09/10/1997 105.03 104.85
16/10/1997 105.03 104.74
23/10/1997 104.93 104.65
30/10/1997 104.87 104.67
06/11/1997 104.84 104.95
13/11/1997 104.89 105.09
19/11/1997 104.75 105.32
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SERIE DE RECUPERACIONES Y COSTOS DE FIDEC

FECHAS DE Recuperaciones O Costos
PAGO K
21114997 105.05 105.53
04/12/1997 104.88 105.49
11/12/1997 105.00 105.44
18/12/1997 104.82 105.32
24/12/1997 105.13 105.22
3112/1997 104.80 105.14
08/01/1998 104.90 105.17
15/01/1998 104.83 105.11
22/01/1998 105.03 105.09
29/01/1998 104.75 104.99
04/02/1998 104.75 104.89
12/02/1998 104.77 104.82
19/02/1998 104.72 104.80
26/02/1998 104.76 104.91
05/03/1998 104.63 105.09
12/03/1998 104.74 105.20
19/03/1993 104.71 105.25
26/03/1998 104.82 10541
02/04/1998 104.61 105.40
08/04/1998 104.74 105.45
16/04/1998 10485 105.50
23/04/1998 104,75 105.37
30/04/1998 104.68 105.25
07/05/1998 104.64 105.14
14/05/1998 104.77 104,98
21/05/1998 104.66 104.84
23/05/1998 104.62 104.30
04/06/1998 104.55 104.87
11/06/1998 104.67 104 99
18/06/1998 104.57 105.11
25/06/1998 104.71 105.28
02/07/1998 104.65 105.31
09/07/1998 104.63 105.37
16/07/1998 104.88 105.45
23/07/1998 104,98 105.44
30/07/1998 105.05 105.47
06/08/1998 104.93 105.46
13/08/1998 105.01 105.43
20/08/1998 105.06 105.53
27/08/1998 105.30 105.67

PARA EL
SUBPERIODO i
(1996 - 1098)
X = -0.03

Anexos



Anexos

ANEXO III

HECHOS EXTERNOS QUE AFECTARON DIRECTAMENTE EL
MOVIMIENTO DE TASAS EN MEXICO
1994 - 1999

Nota: Para conjugar los siguientes hechos con el comportamiento de
tasas, se recomienda seguir con el texto la grdfica que se anexa en la parte
final de esta Seccion.

Enero 1994 (1)

Ratificacién del TLC: Favorecen la entrada de capitales, bajan las
tasas de interés y la inflacién en febrero a minimos histéricos. Panorama
de desarrolle, estabilidad y modernizacion {Disminucién de tasas, de

inflacién, apertura comercial, saneamiento de las finanzas del gobierno).

Marzo 1994 (2)

Asesinate de Colosio, Se elevan la tasas de interés en E.U,
devaluacion del délar, altibajos en las bolsas de valores, lo que provoca
reacciones en paises emergentes como México. No se consideré como
crisis, pero se esperaba para ¢l afio una tendencia a la alza.

Estrategia de las autoridades: contrarrestar el nerviosismo permitiendo la
alza de tasas [16% a finales de abril vs 8.8% a finales de febrero). Se
aumenta la oferta de tesobonos, instrumento ligado al délar que devenga
intereses y que incluso pueden deja ganancias de capital si el peso se
aprecia con respecto al délar como consecuencia de la entrada de fondos

una vez disipada la incertidumbre.
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Mayo 1994 (3)

Firma del TLC México — Costa Rica, que entraria en vigor en enero
1995.

Politica monetaria conducida por un banco central Auténomao.
(objetivo: contener las presiones inflacionarias).

Junio 1994

Acuerdo trilateral (México ~ E.U. - Canada) sobre apoyos
cambiarios. Para mantener la disponibilidad de divisas que preservaria la
estabilidad cambiaria (Se suma a las acciones estabilizadoras de Banco de

México).

En general (Enero — Junio) 1994:

Finanzas balanceadas, pasos para reestructurar la cartera
vencida de las empresas. Se difieren proyectos de inversion privados y se
moderan las entradas de capital debido a las turbulencias de los mercados
financieros externos, provocando reduccién en los recursos y junto con la
incertidumbre de afno electoral se eleva el tipo de cambio y las tasas de

interés.

Los resultados se dejan ver desde finales de julio y a mediados de
agosto lo cetes disminuyen a 13.4% (3.6 ptos. Menos que el mes anterior).
A pesar de la cercania de las elecciones hay tranquilidad y estabilidad en

los mercados financieros.
Septiembre 1994 (4)

Renovaciéon de pacto para mantener igual la politica econdmica.

(Evitar sorpresas en el cambio de poder ejecutivo).
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Diciembre 1994 — Abril 1995 (5)

Ampliacién de la banda de fluctuaciéon en 15.3% (las bandas
cambiarias reflejan la voluntad de las autoridades de mantener el precio de
la divisa dentro de un margen conocido de fluctuacién, lo cual da
confianza a los agentes econdmicos).

Libre fluctuacion peso vs délar; Fugas de capital, Renuncia del
secretario de Hacienda G. Ortiz Martinez,; Plan de emergencia, FMI y BM
apruecban el plan econémico de México; Se negocia linea de crédito con

FMI y este autoriza respaldo por 7,759 mdd; por otra parte Apoyo de E.U.

Mayo — Agosto (1995) (6)
Incertidumbre, dolarizacion de la deuda interna a través de
tesobonos {la falta de ahorro interno provocé la utilizacién de capital

inestable extranjero.)

Septiembre — Noviembre (1995) (7)

Menor calificacién de grupos financieros mexicanos por parte de
evaluadores extranjeros.

Se vence un Swap de corto plazo por 1,300 mdd (30 de Octubre),
declaraciones de senadores estadounidenses para que se liquide a E.U.,
pero después es renovado.

Mercados financieros inestables: caida en los mercados de capital

de Argentina, Brasil y E.U.

Abril 1996 (8)
Calificado el mercado Accionario del pais como de los mejores del
mundo, por obtener las mayores ganancias en el primer trimestre de este

ano.
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Camino a un proceso gradual de recuperacion; apreciacion del peso
frente al dolar y descenso de las tasas en las ultimas semanas. (Se
mantiene estable el tipo de cambio gracias a las altas tasas de interés)
Movimientos favorables para los mercados latinoamericanaos tan

deteriorados como Brasil y Argentina.

Mayo 1996 (9)

Programa de recuperacién alcanzando objetivos (eliminar el déficit de
cuenta corriente).

“Se afirma que la ausencia de fendémenos econdémicos y politicos

extraordinarios permite al pais destrabar la economia”.

Junio 1996 (10)

Incremento de inversién extranjera en la BMV.

La Banca de Desarrollo tiene congelado el crédito a largo plazo para
las empresas hasta el afio préximo, una vez que pase la “emergencia

financiera”.

Octubre 1996 (11}
Platicas sobre el tratado de libre comercio con la unién Europea.

Repunte en la BMV.

Noviembre 1996; (12}

Caida en la tenencia de valores gubernamentales en manos de
foraneos.

Presencia de incertidumbre. Los inversionistas extranjeros rechazan

mas el riesgo que antes de la crisis.
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e

Enero - Septiembre (1997} (1 3
ge califica como ejemplar la politica econoémica de México.{"La
indica

taria no esta pbasada en el

ela Universidad de Califor

tipo de cambio COMO antes”,

politica mone
nia).

y Nafin. s¢ rehusa a dar créditos a

economista d
vo el crédito comercial

Se reactl
tasa fija.
Octubre 1997 {14)

an las platicas con la unién Europea.

Continu
88%.

BNCI posee una cartera vencida del

Noviembre 1997 (15)
e en Brasil ¥y Argentina, gracias & la crisis bursatil
ala

Incertidumbr
g; temor de que se presen

sufrida en Hong Kon te una situacion similar
n 1994.

a volatilidad de los merca
xterna.

financiado Ppor BNC1 (el

e la

que tuvo Meéxico €
dos. el gobierno detien

Gracias a 1
anciamiento de la deuda e

colocacién y el refin
C, absorben el mercado

Nafin y Fide

comercio).

7 — Julio 1998 (16)

Diciembre 199
al continua positivo.

Mercado Nacion

Agosto 1998 (17)
muy favorable, pero S¢ espera un fuerte choque de
nusitada ¥ prolongada

esto gracias @ la i
de mercancias {como el

Primer scmestre
jonales,

los mercados Internac
sacciones financieras ¥

volatilidad  €n las fran

petréleo).
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Glosario

GLOSARIO

Banca de Primer Piso: instituciones que trabajan y tienen contacto
con el cliente de manera directa.

Banca de Sequndo Piso: instituciones que no tienen contacto con el
cliente de manera directa, sino que trabajan a través de la Banca de
Primer Piso.

Bancemext: Banco Nacional de Comercio Exterior.

Nafin: Nacional Financiera.

Banobras: Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos.
Banrural: Banco Nacional de Crédito Rural.

Banjercito: Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada.
Foui: Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda.
Fidec: Fondo para el Desarrollo Comercial.

Fira: Fideicomisos Instituidos en Relacién a la Agricultura.
CPP: Costo Porcentual Promedio de Captacion.

CETES: Certificados de la Tesoreria de la Federacion.

TIE: Tasa de Interés [nterbancaria de Equilibrio.

LIBOR: London Interbank Offerate Rate.

UDI's: Unidades de Inversién.

Spread: Margen que se agrega a una tasa de interés, también
conocido como “Sobretasa”.

.14 TESIS NO SALE
DE LA BIBLIOTECA
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