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INTRODUCCION

En un entorno de alta volatilidad de las tasas de interés, de incertidumbre
cambiaria, altibajos en el Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa y upa alta
propensién al consumo, resulta necesario el desarrollo de Esquemas Financieros
que permitan acotar los Riesgos de Insolvencia, Cartera Vencida y Sobrecarga

Financiera tanto para los Usuarios del crédito como para los mismos Bancos.

Ante tal escenario econémico y dado el volumen de negocio que ia Tarjeta de
Crédito (TDC)' representa en la economia nacional, el presente trabajo se
propone como objetivo plantear un Esquema de Conversion de la Carlera de
Consumo de la Tarjeta de Crédito a Unidades de Inversion (UDI's)?, el cual entre
otras cosas permitird hacer mas estables los flujos de amortizacién, evitara
sorpresas ante inesperados y considerables incrementos en las tasas de interés;
reducira la posibilidad de cartera vencida, facilitard al banco el manejo de riesgos

de repreciacién.

Resulta natural pensar que un Esquema de este estilo es replicable
précticamente a cualquier otro tipo de crédito, sin embargo, el presente trabajo se
centra en el Crédito al Consumo, paricularmente el de la TDC, dada su
importancia en la actividad econémica nacional y por su extrema sensibilidad a
las variaciones en las tasas de interés, asi como por sus caracteristicas de

revolvencia.

A efecto de conceptualizarlo en su justa dimension, iniciamos por exponer en el
Capitulo 1 los origenes del producto, respondiendo a algunas preguntas como
;qué es?, jcomo surgid?, como opera?. ;Cual es la razén de ser de este tipo
de créditos?, etc. lo que sin duda dara un claro marco de referencia sobre la

! 1 inea Crédito en Cuenta Corriente, con la caracterfstica de la revolvencia
2 | g UD! es una Unidad de Cuenta de Valor Real Constante, en la que se pueden denominar
créditos, depdsitos y otras operaciones financieras.



linea que observara el trabajo, mismo que servird como hilo conducter de su
desarrollo

Dado que la esencia de la propuesta radica practicamente, como se verd, en la
variable /inflacion, en el Capitulo 2 se hace una exposicion breve de lo que se
entiende por inflacién, sus tres acepcicnes, los costos que tienen para la
sociedad, asi como una descripcion de las fuentes que la originan. Del mismo
modo y con el fin de sustentar el trabajo, se citan los estudios que demuestran

que no siempre existe una relacion uno a uno entre inflacion y tasas de interés.

A fin de facilitar posteriormente la comprensién del Esquema, en el Capitulo 3 se
hace una descripcion de lo que propiamente son las Unidades de Inversién
{(UDI's), el efecto que Ila inflacién tiene sobre su valor, la manera en que se
calcula su valor, asi como la periodicidad de publicacién y con objeto de
dimensionar su potencial, se describe el volumen de captacién en UDI's por
Institucion Bancaria; todo esto permitirdA comprender la manera en que opera &!
Esquema percibiendo sus beneficios. ‘

El Modelo Financiero que permite visualizar los beneficios del Esquema con su
correspondiente plan de amortizacion, asi como su aterrizaje en la mecanica
operativa y comercial, pero sobretodo exponiendo sus ventajas y desventajas,
concluyendo con un Sencillo Modelo de Rentabilidad para el Banco; se explicara

en el Capitulo 4.

Con el fin de cuantificar los beneficios que el Esquema aporta, en el Capitulo 5 se
presenta una comparacion del Esquema  propuesto vs el Esquema de
Amortizacidon Tradicional en pesos, el cual permitira identificar bajo que
condiciones de mercado es recomendable la utilizacién de cada uno de ellos, asi

como el punto en el cual se presenta la indiferencia entre ambos.



Finalmente se exponen las principales conclusiones y recomendaciones que del
Esquema se desprenden, asi como su aportacién al entorno financiero nacional
en lo referente a la gestion del riesgo derivado de la volatilidad en las tasas de
interés y la necesidad de expandir el crédito para hacerlo llegar de manera

eficiente a la sociedad.



CAPITULO 1
CREDITO BANCARIO AL CONSUMO

E! desarrollo econémico de un pais esta muy ligado al Crédito, pues este actla
como un motor acelerador de la produccién y por consiguiente del consumo,
contribuyendo a la Formacién Bruta de Capital’, generando al mismo tiempo

incentivos para incrementar el ahorro interno®,

E! Crédito Bancario abarca distintas &reas de la actividad econdmica, existiendo
distintas modalidades, dependiende del fin del mismo; Asi, por su importancia
destacan en el mercado mexicano los siguientes tipos de crédito: Habilitacion y
‘Avio, Refaccionarios, Prendarios, Hipotecarios, etc, sin embargo, en este trabajo
nos concentraremos en el Crédito al Consumo, particularmente el

correspondiente a la Tarjeta de Crédito.

1.1 Que os la Tarjeta de Crédito

La Tarjeta de Crédito es un instrumento de identificacioén que se utiliza para que a
una persona fisica a la que un Banco le ha concedido un Crédito en Cuenta
Corriente, pueda ejercerlo a la presentacion de la misma hasta por el monto
méximo convenido (Limite de Crédito).

El Crédito puede disponerse en efectivo siempre y cuande sea en las propias
Oficinas Bancarias {(Ventanilla o Cajeros automaticos); o para el pago de Bienes
de Consumo Duradero; de uso no especificado o de servicios, cuyos proveedores
hayan convenido con el Banco de que se trate, la aceptacion de la presentacién
de la TDC por parte de los usuarios de las mismas.

}* Formacién Bruta de Capital consiste en los aumentos de los stocks o fondos de edificios, equipos,
maquinaria, existencias. Son las viviendas, fibricas, camiones y existencias producidas en un afo.
Samuclson/Nordhaus; Economia; Pag 131.
* El incremento en el ahorro interno se da como consecuencia de que el Banco al prestar recursos obtiene un
margen activo, to que le permite incrementar las tasas pasivas de ahorro e inversién haciendo més atractivos
los instrumentos de Captacidn Tradicional.



Al efectuar las disposiciones del crédito por medio de la presentacion de la
Tarjeta, el usuario suscribe Pagarés a favor de la Institucion Bancaria. Si se
ejerce el crédito en efectivo, causard una comisién por cada una de las

disposiciones que se efectden.

Si se ejerce el crédito mediante pago a proveedores, causard interés sobre el
Saldo Promedio Diario Mensual (SPDM®) y se determinara un monto minimo a
pagar mensualmente que incluird parte del capital e intereses.

La bondad de este producto radica en que su uso implica beneficios para todos

sus participantes, los cuales se citan a continuacién:

- Proveedor de bienes 6 servicios.- Le permite desplazar su producto o servicio
de manera més &gil obteniendo liquidez a cambio de un descuento sobre su
cartera, reduciendo sus necesidades de capital de trabajo y transfiriendo el riesgo

de insolvencia al Banco Emisor.

- Banco.- Ayuda a colocar los recursos de los ahorradores e inversionistas,
permitiendo el logro de margenes muy atractivos tanto por el lado del pasivo
como del activo, ademas de importantes ingresos no financieros, como &5 el
cobro de comisiones, cuota anual de renovacion del crédito, descuentos sobre el

Pagaré Emitido por el usuario y retencion del cliente, entre otros.

- Usuario.- Representa la accesibilidad oportuna a los bienes y servicios
deseados, a los que no obtendria con recursos propios, que generalmente son
escasos y mas caros. Le evita el riesgo de transportar dinero en efectivo.

3 #+4 Saldo Diario
s SPDM = &2

dias del mes



1.20rigenes del Crédito al Consumo

Los datos acerca del lugar donde nacieron las primeras Tarjetas de Crédito,
constituyen hasta la fecha motivo de polémica. Sin embargo, lo mas aceptado es
que la TDC tuvo su origen en Europa a principios del siglo XX. En Francia,
Alemania e Inglaterra los hoteles de mayor categoria y lujo proporcionaban a sus
principales clientes —sobretodo los asiduos- Tanetas de Crédito; aunque por
supuesto no eran iguales a las que hoy se conocen,

En Estados Unidos el uso de TDC se remonta a 1924, cuando la compafiia
General Petroleum introdujo una tarjeta para la adquisicion de combustibles. A
partir de entonces, numerosos almacenes comerciales y expendios de gasolina
emitieron sus propias tarjetas de crédito.

Durante la Segunda Guerra Mundial estas tarjetas desaparecieron, pues el
Gobierno restringié los gastos del consumidor y el otorgamiento de créditos. Al
terminar la guerra, las tarjetas reaparecieron, de manera que hacia 1947 algunas
empresas ferrocarrileras y lineas aéreas empezaron a expedir tarjetas para

viajes.

Puede afirmarse que la lamada “Era del Dinero de Plastico” comienza en 1949, a
raiz de la Iniciativa de Frank Mc namara , un hombre de negocios de Nueva York,
quien ided un procedimiento que le permitia comer en los mejores restaurantes
de ia Ciudad sin tener que llevar dinero en el bolsillo: creé una organizacion que
garantizaria el pago de los consumos realizados por sus socios y la llamo Diner’s
Ciub (Club de Comensales) , muy pronto se incluyeron almacenes y hoteles entre
los establecimientos afiliados al club. Hacia 1951 eran tantos los agremiados que
fue necesario fabricar tarjetas de cartulina que contenian el nombre y firma del
socio, asi como una lista de los establecimientos donde eran aceptadas. A partir



de entonces este concepto se extendié rapidamente, rebaso los limites de la
Urbe de Hierro y las propias fronteras de fos Estados Unidos.

Por otra parte, en 1951, el Flanklin National Bank lanz6 la primera Tarjeta de
Crédito Bancaria en la historia. Su ejemplo se expandié rapidamente por toda la
Unién Americana, de manera que para finales de 1953 existian 62 bancos con
tarjeta propia y al terminar la década sumaban mas de 200,

No obstante, los primeros afios fueron dificiles especialmente para las TDC
bancarias. En muchos casos las esperanzas de enormes beneficios se
convirtieron en cuantiosas pérdidas, pues el desarollar y operar los planes de
credito bancario resulté mucho mas caro y complicado de lo previsto; los bancos
tuvieron que adquirir equipo adicional, preparar a su personal, y 1o mas dificil,
convencer al pdblico de las ventajas del empleo de la tarjeta de crédito. Por otra
parte los gastos publicitarios eran muy elevados, los propios bancos carecian de
experiencia en este tipo de préstamos, lo que Hevo a muchos de ellos a
abandonar el novedoso sistema.

Durante la década de los sesenta, estas experiencias negativas fueron
eliminandose poco a poco y los bancos volvieron a expedir con nuevos brios las
TDC. En 1966 un grupo de bancos de Nueva York organizd el Sistema Inferbank,
en forma de cooperativa y con un sistema de trueque sin ganancias en los planes
independientes de tarjetas bancarias y en muy poco tiempo otros bancos se
habian afiliado al sistema. Posteriormente, tanto la propia organizacién como la
tarjeta que éste emitié cambiaron de nombre, primero por €l de MasterCharge y
luego por el de MasterCard como se conoce actualmente.

Por estas fechas en la costa este de los Estados Unidos , en California, el Bank
of America , emitié el sistema de Tarjetas Bank Americard, al que se fueron
uniendo una gran cantidad de bancos. Poco después tras la fundacion del



consorcio VISA (Visa International Service Asosiation) que compré todos los
derechos del Sistema al Bank of America, las tarjetas Bank Americard fueron
sustituidas por las de VISA- al igual que MasterCard- han logrado gran renombre

internacional.

En ambos casos, el éxito de los sistemas de tarietas iniciados sobre dos grandes
pilares — Interbank hoy Mastercard y Bank Americard hoy VISA- fue sin duda un
fenémeno de participacién conjunta: los bancos compartieron esfuerzo para la
promocion y operacion de las tarjetas, asi como para la extension de sus
servicios, primero con base en programas locales, luego estatales, regionales,
nacionales e internacionales. En 1a década de los cincuenta habian sido
basicamente bancos pequefios y de cobertura regional los que se aventuraron en
los planes de tarjetas, mientras que en ia segunda etapa intervinieron ya los

bancos de alcance nacional e internacional.

La creciente aceptaciéon tuvo un importante impacto en el mercado: por un lado
aumesntaron las ventas y con eflo la produccion; por el otro dado que el uso del
dinero de plastico permitié al usuario controlar mas racionalmente su
presupuesto, aunque aumento el consumo, también lo hizo el ahorro, ¢con las

ventajas que trae a la economia.

Pero es en los dltimos afios cuando el empleo del dinero de plastico se expande
hasta llegar a niveles en verdad impresionantes. Los sistemas Visa MasterCard
que cuentan con mas de 35 mil bancos afiliados en 170 paises®, han emitido
entre ambos mas de 450 millones de tarjetas y cuentan con mas de nueve
millones de establecimientos afiliados,

S Jr Fortson; E! Dinero de Plastico, Historia del Crédito al Consumido y los Nuevos Sistemas de Pago en
México; Pag 98.




Son dos los factores en los que se basa en constante crecimiento de Visa y
MasterCard: por una parte la aceptaciébn generalizada de los productos y
servicios que ofrecen los bancos a través de estos sistemas, por otra el
impresionante desarrollo de fos medios de comunicacion y de los sistemas de
informatica como el Internet.

En un principio la tarjeta servia para -marcar mecanicamente los datos de
consumidor en un pagaré, hoy, es la llave de entrada a terminales de
computadora que brindan los servicios de un cajero, o bien a terminales puntos
de venta que se encuentran en un sinnumero de establecimientos, los cuales en

un segundo efectian la autorizacién correspondiente.

Las Tarjetas de Crédito en México

El primer intento por emitir TDC en nuestro pais se remonta a 1953, cuando se
fundd el club 202 S.A. . Su objetivo era expedir tarjetas de identificacién que
permitieran a funcionarios o empleados de una compaiiia firmar la cuenta de sus
gastos en los lugares que — mediante convenios previos- aceptaran la garantia
de que la Institucion les pagaria en nombre del cliente. De esta forma nacié la
Tarjeta de Crédito Club 202. Tres afios después, en 1956, se fusioné a Diner’s
Club que para ese entonces tenia mas de 400 mil socios y 5 mil establecimientos
afiliados en 800 ciudades de 60 paises. Poco mas tarde aparecieron en México
las tarjetas American Express y Carte Blanche, pero su empleo estaba limitado a

un pequefio grupo de personas con gran poder de compra.

A fines de la década de los “70's, enero de 1968, el Banco Nacional de México
lanzé al mercado la primera tarjeta de crédito bancario de toda América Latina.
Esta tarjeta a la que se denomind Bancomético, estaba afiliada al sistema
Interbank-MasterCard-. La segunda tarjeta mexicana, Bancomer, aparecid en
junio de 1969, emitida por el Banco de Comercio y afiliada al BankAmericard -



Visa-. Ese mismo afio como resultado de los esfuerzos conjuntos de diez bancos,
nacié la empresa Promocion y Operacion S.A. (PROSA) cuyo objetivo principal
era poner al servicio de sus cuentahabientes upna TDC comin a los bancos
asociados; asi en agosto de 1969 salid al mercado la Tarjeta Carnet, afiliada al
Sistema Interbank.

La aparicion de las primeras TDC causd un fuerte impacto en el mercado
mexicano. En un principio, la reaccion de algunos fue de asombro e incredulidad,
era como si se viviera una historia del futuro, donde la gente consume comida en
capsulas y el dinero esta contenido en un plastico magnetizadeo. Y lo que pafecia
ficcion, se convirtio en algo cotidiano: las tarjetas ya no sélo se veian en los
anuncios, mucha gente empezé a llevarlas consigo a los comercios y hacian con
ellas sus compras. Esto repercutié en mayores ventas para los establecimientos,
pues el sélo estar afiliados a las tarjetas atraia mas a los clientes,.y asi como la
TDC favorecia a establecimientos y clientes, también trajo beneficios para los

bancos al expandir su base de clientes.

Hasta 1987 los tarjetahabientes extranjeros podian hacer sus compras en México
con TDC, pero no fo podian hacer los mexicanos fuera del pais. Dado que para
aese entonces ya se habia consolidado €l mangjo de los sistemas de TDC en
México y ademas se habia reconocido la importancia de la globalizacion de los
servicios y sistemas de pago, ese ano el gobierno mexicano autorizd al sistema

bancario la emision de tarjetas de crédito internacionales.

Por otra parte, actualmente los tres grandes emisores de TDC estan afiliados a
Mastercard o Visa, lo cual sin duda ha beneficiado a los tarjetahabientes
nacionales, ademas de haber permitido agilizar los servicios de recepcion y
liquidacion a comercios de los consumos realizados por extranjeros.

10



Hoy en dia México ocupa un destacado lugar en el mercado mundial de TDC
tanto por la magnitud como por la eficacia de sus servicios, que disponen de la
mas avanzada tecnologia. Nuestro pais es lider indiscutible en esta rama en
Latinoameérica.

Las TDC han revolucionado el uso del crédito en México. Gracias a ellas, un
nimero cada vez mayor de personas ha tenido acceso a una amplia gama de
bienes y servicios de forma sencilla y expedita. Ademas, el hecho de que sea una
sola empresa la que maneja sus cuentas de crédito ha permitido racionalizar los
costos, con las consiguientes ventajas que ello implica: Ahorro y Eficiencia.

Para que México pueda continuar avanzando en su desarrollo econdmico es
imperativo el crecimiento constante de su mercado interno. El dinero de plastico
puede desempefiar un papel muy importante en este proceso, ya que se refleja
favorablemente en el poder adquisitivo de la poblacién, lo que trae como
consecuencia el incremento del monto total de consumo de la sociedad, ¢on ello
se fomenta a |la vez la tendencia hacia €l equilibrio entre la oferta y la demanda
de los bienes y servicios.

La trascendencia de ia TDC radica en su funcién presente y futura como agente
transformador de los sistemas de intercambio, puesto que constituye el elemento
fundamenta) en el aprovechamiento de los avances tecnolégicos que facilitan las
retaciones comerciales en nuestra sociedad.

Cabe destacar que el éxito de este producto financiero radica en sus miuiltiples
bondades, entre las que destacan: su facilidad para la transaccionalidad
reemplazando el Dinero Liquido M1’, transportabilidad, seguridad, apoyo a!
manejo del presupuesto.

7 El enfoque de liguidez incluye en la evaluacion de dinero aguellos activos que son altamente liquidos, es
decir, los que se pueden convertir en dinero rdpidamente sin pérdida en su valor nominal y sin grandes
costos. Como agregado monetario integran el M. Incluye Efectivo, depdsitos a Ia vista, otras cuentas de
cheques y cheques de viajero. Leroy Roger, W Pulsineli; Moneda v Banca; Paga 37.
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Dado su relevancia en la economia nacional, el valor total de ta Cartera de
Tarjeta de Crédito es de $30,953 millones integrado de la siguiente forma por

institucion:

CARTERA VIGENTE TARJETA DE CREDITO-MERCADO MEXICANO

Anstitucion . ¥ s e 1 ICartera Vigente (mills
-Banamex I B 10421 —
BBVA Bancomer . 11,239
Santader - Serfin 2,179
Nova Scotia — inverlat 1,035
Bital — Atlantico 3,935
Bancrecer 338
Banorte ' 623
Citibank 655
Otros 528
Mercado 30,935
Cifras a Dic 2000

Fuente: Asociacidn de Banqueros de México

Cuadro 1



1.3 Diferentes costos derivados de la utilizacién de la TDC

La utilizacién de la TDC implica ciertos tipos de comision y gastos a cargo del
titular derivados del servicio bancaric que le permiten a la Institucién solventar
los costos fijos y variables originados por la propia operacién, entre estos,

destacan por su importancia los siguientes:

Cuota Anual al fitular.- Monto a cargo del titular correspondiente a servicio de
Linea de Créditc Revolvente por tarjeta propia, que cubre los costos operativos
del Banco, como es la emision del Estado de Cuenta, cobranza, etc. Esta se
carga por anticipado y el monto varia de acuerdo al tipo de tarieta y Banco

Emisor.

Cuofa Anual Adicional- Monto a cargo del cliente titular correspondiente a
servicio de linea de crédito de taretas adicionales que se acumulan al sujeto de

crédito. Su monto y cargo son similares al caso anterior.

Reposicion.- Cargo por reposicion del plastico a causa de extravio, en el caso del
mal funcionamiento de la banda magnética, la reposicion del plastico no implica

ningln cargo.

Aclaracion Improcedenie.- Monto a cargo del cliente derivado de solicitar una
aclaracién de compra improcedente, es decir que el cargo hecho tenia una

correcta aplicacién.

Cargo por pago tardio.- Monto a cargo del cliente por no cubrir su saldo minimo
requerido en la fecha limite, no incrementa la tasa de interés, pero puede implicar

perder descuentos en la misma, o beneficios promocionales.
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Comisién por sobregiro.- Monto a cargo del cuentahabiente originado por realizar

operaciones que exceden el limite de crédito fijado por el banco.

Comisién por cheque devuelfo.- Cantidad que debe cubrir el cliente a causa de
presentar en ventanilla un cheque para abonar la tarjeta de crédito, sin los fondos

suficientes.

Disposicién de efectivo.- Cantidad que debe cubrir en cliente por utilizar el cajero
automatico, incluye el costo del servicio y fondeo en el caso de banco de otra
red.

Consulta de saldo.- Cantidad que cubrira el cliente por consultar el saldo de su
tarjeta en cajero automatico.

Tasa de interés.- Los intereses ordinarios se calculan aplicando sobre el Saldo
Promedio Insoluto Diario observado al dltimo ciclo la tasa anual de interés
correspondiente, la cual se determinard sumando hasta 40 puntos porcentuales a
la ultima tasa de referencia publicada a la fecha de corte del (ltimo ciclo. Esta
tasa de referencia sera:

i.- La Tasa de Interés Interbancaria en Equilibrio (TIIE) determinada para el plazo
de 28 dias o el plazo que sustituya a este , en este (ltimo caso (cuando el dia 28
sea inhdbil) la tasa se determinara a 26,27 o 29 dias.

ii.- Tasas de Referencias Sustitutas:

i".- En caso de que por cualquier causa la TIIE deje de existir (o Banco de México
deje de considerar a la TIIE como la tasa de referencia, adn y cuando se siga
publicando), se tomara como tasa de referencia sustitutiva la que determine el
propio Banco de México (BdM) en sustitucion de Ia TIIE al mismo plazo de 28
dias. En caso de que deje de existir la tasa que (BdM) definié como sustituta de
la TIE, se tomara y aplicard como tasa de referencia en primer término la tasa



anual de rendimiento en colocacion primaria de los Certificados de la Tesoreria
de la Federacién a plazo de 28 dias.

En este caso la tasa anual aplicable se determinaré sumando hasta 45 puntos
porcentuales a la Gltima tasa de CETES publicada a la fecha del corte.

ii".- En caso de que por cualquier causa dejara de existir la mencionada tasa de
CETES se tomara y aplicard como tasa de referencia sustituta el Costo de
Captacién a Plazo (CCP) de pasivos denominados en moneda nacional que el
{BdM) publique en el Diario Oficial de la Federacién a plazo de 28 dias.

En este caso la tasa anual de interés aplicable se determinara sumando hasta

50 puntos porcentuales del dltimo CCP a la fecha de corte.

No obstante el costo financiero derivado de |a tasa mencionada, es comun que
los Bancos utilicen como Estrategia Comercial el abono mensual de puntos, los
cuales estan dados en funcidn del nivel de utilizacion de la TDC. Estos pueden
ser canjeados por dinero en efectivo o bien para adquirir articulos de consumo
dependiendo del programa de promocion, por o que la carga financiera se

reduce ligeramente.

En el caso del Esquema Propuesto, séio se utilizara una Tasa Real®, misma que

ya incorpora el factor riesgo, margen objetivo y esta en relaci6n al tipo de cliente.

8 r= M e | donde i = Tasa Nominal
(1+II)
I1 = Inflacién
™ =r+1+]
= 1+r+1+r[]-1
=> (TN+1) =1+1++1]
= 1+[T +r(1+[T)
=1+ (1+1)
(1+TN):1+r - r__-(1+'I‘N)_

(1+11) (1+I1)



Comparativo de Tasas de Interés Mercado Mexicano

Banco Tasa Mensuai Tasa Anual
Bancrecer 3.35 40.20
American Express 3.85 3844
Santander Mexicano 3.05 36.66
Citibank ‘ 3.80 45.60
Bital 4.00 48.00
ScotiaBank Inverlat am 37.32
IXE 2.56 30.82
Serfin 3.44 41.30
Industrial 3.27 39.25
Banorte 297 35.73
Banjercito 3.33 40.00
Banamex 343 41.26
BBV Bancomer 3.41 40.94
Diners Club 5.42 65.04
Cifras a Agosto 2001

Fuente: Finsat, Bridge y Tesorerias Bancarias

Cuadro 2
Dias de Gracia.- Plazo en el que el cliente puede saldar su tarjeta sin que el
crédito cause cobro de intereses, generalmente es de 15 dias posteriores a la
fecha de corte.
Tasa de descuento.- Los negocios aflliados aceptan la liquidacion de los Pagares
presentados con un descuento pre-especificado, el cual depende del tipo de

negocio, volumen de venta captada y lipo de cliente.



1.4 Esquemas de Amortizacién con Tasa Nominal actualmente utilizado

El cliente como acreditado (nico se obliga a restituir al Banco el saldo insoluto a
su cargo en reembolso total o parcial de las disposiciones del crédito que
previamente haya hecho conforme a |0 siguiente:

|.- El saldo deudor en la cuenta corriente en la fecha de corte del ultimo periodo
mensual estara compuesto por:

i-El saldo deudor al inicio del ultimo ciclo, mas las compras Yy
disposiciones en efectivo, menos los pagos del saldo deudor que hubiera a la
fecha de corte al Gltimo ciclo.

ii.- Los intereses ordinarios, comisiones y gastos causados hasta la fecha
de corte el ultimo ciclo ‘

iii.- Fl importe del impuesto al valor agregado que cause el monto total de
los intereses , comisiones y gastos generados hasta la fecha de corte del uitimo
ciclo,

El saldo deudor del dltimo ciclo se consignara en el Estado de Cuenta mensual y
se le denominara Saldo Nuevo.

Il.-En caso de que el cliente pague al BANCO el importe total del saldo deudor o
saldo nuevo que hubiera a la fecha de corte del ditimo ciclo, dentro del mismo
ciclo o hasta la fecha limite sefialada, el banco no hara cargo alguno at Cliente
por concepto de intereses con excepcion de lo que se causen por disposiciones
en efectivo, mismos que se calcularan con base en el saldo diario promedio de
disposiciones, desde la fecha de aplicacion de la transaccion hasta la
amortizacidn total del safdo de la disposicidn. '

Los intereses por disposiciones efectuadas mediante compras que se realicen
bajo promociones especiales se calcularan con base en el saldo promedio
promocional o en el saldo insoluto promocional, segun la Promocion de que se

trate.
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a)

Ill.-En caso de que el Cliente no pague el importe total del saldo deudor o saldo
nuevo que hubiera a fecha del Glitimo ciclo a mas tardar en la fecha limite
indicada, el cliente se obliga a:

Pago minimo. Amortizar parcialmente e! saldo deudor o saldo nuevo del dltimo
ciclo liguidando la cantidad que como pago minimo se sefale en el Estado de
Cuenta mensual correspondiente a mas tardar en la fecha limite de pago y
liquidando en estos mismos términos el saldo deudor o saldo nuevo que hubiera
en la fecha de corte de los ciclos subsecuentes hasta la liquidacién total del
saldo deudor a su cargo.

El Pago Minimo sera como maximo el 20% del saldo deudor existente a la fecha
del ditimo corte dependiendo del comportamiento crediticio de cada dliente, el
cual no incluira el pago mensual correspondiente a las promociones especiales
realizadas por el Banco yfo establecimientos segun los términos y condiciones
en que estas hubieran sido hechas, por lo que en este caso el pago minimo
acumulado podré ser por un porcentaje mayor al antes convenido.

No obstante o anterior, el pago minimo que debera realizar el Cliente no sera
menor a $ 50 o igual al importe corréspondiente al saldo nuevo cuando este sea

menor a dicha cantidad.
1.6 Factores Determinantes Para Asignar Limites de Crédito

En un contexto de alta volatilidad de tasas de interés y de gran incertidumbre en
el desempefio de las principales variables macroecontricas, aunade al
incremento en el nivel de competencia, resulta de suma importancia la asignacién
de una Linea de Crédifo adecuada a las necesidades y posibilidades de cada
cliente, de manera que pueda satisfacer al maximo sus requerimientos de crédito
al consumo, en funcién justa de sus capacidades econémicas, procurando al
mismo tiempo asegurar que el Banco maximice su utilidad con un nive!

congruente de riesgo y volumen de negocio.
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Asi, para el logro de este objetivo, las dreas de riesgos de cada Banco efectian
diversos andlisis para su determinacion, bajo los criterios que a continuacion se

describen:

En el caso de clientes de los que ya se tiene una historia crediticia mayor a un
afo, para administrar el riesgo Limite de Crédifo, se realiza un Andlisis de Uso y
Pago en el cual a partir de su comportamiento histérico y utilizando el Behavior
Score®, se le asigna pesos a efecto de ponderar cada una de las variables
criticas como son:

« Porcentaje de utilizacién

+ Periodos de mora

+ Antigliedad de ia cuenta

¢ Consumo promedio

Del mismo modo se verifica en el Buro de Crédito cualquier evidencia negativa

que coloque a la Institucion ante el riesgo de insolvencia.

El procedimiento de revisidn de Linea de Crédito se hace de manera manual (a
solicitud del cliente)} o automdtica (periddicamente) cuyo resuitado puede ser el
siguiente:

Disminuciones
a) Si el cliente representa un riesgo de insolvencia' alto por causas de

morosidad o malas referencia ante el Buro, se ajusta su Limite de crédito al

saldo vigente al momento del andlisis mas un 20%

Limite Nuevoe = Saldo Vigente x 1.20

? Se refiere a una 1abla estadistica que integra el historial crediticio de los clientes por tipo de riesgo.
" Imposibilidad de pagar por falta de recursos; Diccionario de la Lengua Espafiola; Larouse; 1997



Siempre que

Limite Actual
1.20

< Limite Nuevo

b) Si es regular'’, sélo se procede a disminuir un porcentaje de su Linea de
Crédito

Limite Nuevo = (Limite Actual) x o
Donde :

0<a < 1

Incromentos

a) Si el cliente es bueno', se le puede asignar un incremento en su linea hasta
ajustarfo segun la inflacién acumulada (AINPC)" por el afio con el objeto de

retenerlo y expandir su relacion con la Institucion.

Limite Nuevo = Limite Actual x (1+ AINPC)

b} Si el cliente es solvente con alta propensién al consumo y se desea incentivar
su uso de la TDC para aumentar su rentabilidad, se le asigna un porcentaje
mayor a la inflacion acumulada:

Limite Nuevo = Limite Actual x (1+8)
Donde:
8§ » A INPC
Lo anterior permite clasificar la Cartera en grupos de acuerdo al nivel de riesgo
que corresponda A, B, C, D, E dependiendo de su comportamiento historico.

! Ha obscrvado una correcta utilizacion de su Linea de Crédito en cuanto al pago oportuno de sus
obligaciones detivadas de la misma,

12 Satisfuce los requerimientos de rentabilidad y riesgo establecidos por el Banco

13 AINPC = INPCx 1. INPCx

INPCx
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En el caso de clientes nuevos, de los que no se cusnta con un historial, se utiliza
el Credit Score, en el cual a partir de su nivel de ingresos y su calificacién de
riesgo, se le asigna una Linea de Crédito Inicial que generalmente corresponde a
una vez su ingreso bruto mensual, misma que sera revisada en un periodo de

12 meses.

Estos criterios individuales siempre estaran sujetos a limite de riesgo
institucional, es decir, Qué tanto de la Cartera de! Riesgo Institucional estara

concentrada en este producto, y por ende:

Sea M = Mezcla de Riesgo Institucional
donde

M=i CRP;

1

m = Total de productos de la mezcla del banco
por otro lado
Sea CRP, = Capital en Riesgo Producto ;

donde

CRP:= Z Limite de Crédito Cliente
rl

n = Nimero de clientes del producto i
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CAPITULO 2
LA INFLACION: DEFINICIONES Y COSTOS

Se expondra en el capitulo siguiente las Unidades de Inversién {UDI’s), dado que
éstas son una funcién directa de la inflacién, la cual juega un pape! trascendental
en el comportamiento de las variables macroecondmicas, como el tipo de cambio,
el nivel de desempleo, los niveles de tasas de interés, etc. por lo que en este
apartado se hara una descripcion de lo que se entiende por inflacién,
describiendo sus tres tipos, asi como los costos que esta tiene para la sociedad
en su conjunto.

2.1Que o5 la inflacién

La inflacion se puede considerar como un “castigo” que una sociedad debe pagar
como consecuencias de la suma de las expectativas que esta tiene de los precios
de los bienes que consume. Se le define como “El aumento general ¥ sostenido
del nivel de precios, fa disminucion general y sostenida de precios se denomina
Deflacion. El aumento es general, en todos los ramos econémicos y es sostenido
por mas de dos trimestres” '

También se le puede considerar como un deflactor del Producto Interno Bruto
(PIB), pues muestra la relacién entre el nivel de precios de un afio cualquiera y el
aito base.

Muchos economistas consideran que un aumento del deflactor del PIB de un 1% 6
2% es una situacién de verdadera estabilidad de precios. Eso supone que los
bienes producidos en un afio, respecto al afio anterior han mejorado su calidad y
esta mejora vale ese porcentaje de aumento. Entonces se estima que hay

" Instittto Panamericano de Alta Direccién de Empresa; Nota Técnica AEN 1014 Crecimiento
Real,_Potencial y Mopetario del Pals, Elementgs Bésicos; Pag. 5
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“inflacion “ cuando el Indice General de Precios aumenta por encima de ese
porcentaje.

Muchas personas temen a la inflacién, incluso cuando se trata de tasas
moderadas del 6 o 9%, debido a que les preocupa que los precios inicien una
escalada galopante, o quizd, que la inflacion moderada degenere en una
hiperinftacion, en este sentido inmediatamente surge la pregunta ; esta justificada
esta preocupacion?. La historia de las inflaciones sugiere que no existe una
secuencia inevitable, afortunadamente existen pocos casos de hiperinflacion: sélo

aparecen en las guerras , en sus secuelas de las guerras y en las revoluciones.

La inflacion galopante', en cambio, no es rara. Al igual que ocurre en los
periodos de prolongado desempleo, de cuando en cuando surge adn en las
economias avanzadas. Desde el shock del petrdleo de 1973 algunas economias
como la de Francia, Italia y Gran Bretafia la han experimentado.

No obstante economias mas avanzadas como la norteamericana tienden a tener
una inflacibn moderada, utilizando los instrumento de la macroeconomia
moderna, respondiendo a los signos de inflacion mediante el endurecimiento de
los instrumentos monetarios y fiscales, las naciones son capaces de moderar e
deslizamiento de la inflacion y mantener los costos en un nive! tolerable.

En este sentido la reciente politica macroecondmica de México representa un
buen ejemplo debido a que en menos de un afio ha reducido la inflacién a un solo

digito.

¥ La Inflacién Galopante corresponde 2 una tasa de inflacion de entre 100% y 200% anual;
Samuelson/Nordaus. Economia. Pag. 1112.



2.2 Tres tipos de inflacién

Al igual que las enfermedades, la inflacion muestra diferentes niveles de
gravedad. Es (til clasificarlas en tres categorias: Moderada, Galopante e
Hiperinflacién. La divisién entre estas categorias es confusa; no existe ningun
punto clare que sefiale los limites, sino que son las distinciones cualitativas las
que deben comprenderse.

Inflacién Moderada. Este tipo de inflacién se produce cuando los precios suben
lentamente. Se podria clasificar arbitrariamente como una tasa de inflacién anual
de un digito, es decir, menor al 10% anual. Cuando la inflacién es moderada y
estable, los precios relativos no se desajustan mucho. El publico no dedica mucho
tiempo a deshacerse de su dinero porque su nivel de interés real es razonable. '
Cuando ésta es baja, el dinero, que generalmente tiende a ser portador de un tipo
de interés nominal casi nulo, tiene eventuaimente en el peor de los casos un
interés real negativo de poca significancia, de ahi que el dinerc conserve la mayor
parte de su valor de un afo a otro. Las expectativas también son relativamente
estables. Las personas no temen firmar contratos en términos nominales, es decir,
contratos que no estan indexados invariablemente con respecto a la inflacion ( un
contrato esta indexado cuando sus precios, sus salarios o sus valores monetarios
aumentan o disminuyen con las variaciones del INPC).

Inflacién Galopante.- Ocurre cuando los precios empiezan a subir a tasas de 2 o
3 digitos 20, 100 o0 200% al afio. En el extremo inferior del espectro se encuentran
paises industrializados como Gran Bretafia. Muchas naciones latinoamericanas,
como México a la mitad de la década de los 90’s mostraron tasas de inflacion

superior al 100%.

' Tipo de Interés Real Corresponde al Interés Nominal disminuido por la tasa de inflacion del periodo que
se trate. Ver pie de pagina 8.
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Una vez que la inflacién galopante arraiga, surgen graves distorsiones
econémicas. Generalmente la mayoria de los contratos se ligan a un indice de
precios 0 a una moneda extranjera como el ddlar. Dado que el dinero pierde su
valor tan de prisa -el dinero que tiene tipos de interés reales de —50 6 ~100% al
afo- el piablico evita tener mds del minimo indispensable. Los mercados
financieros desaparecen y los fondos generalmente se asignan mediante el
razonamiento y no mediante los tipos de interés. El publico acapara bienes;
compra viviendas y nunca jamas presta dinero a los tipos de interés ordinarios.

De hecho, lo sorprendente es que las economias con inflacién del 200% anual
logren funcionar tan bien. Los paises como Brasil e Israel crecieron rapidamente,
durante algan tiempo, aun cuando los precios siguieran una tendencia galopante.

La Hiperinflacién.- Aunque las economias parezcan sobrevivir algunas incluso
prosperar, con la inflacién galopante, cuando golpea el céncer de la hiperinfiacion
se afianza una tercera y mortal tensién. No es posible decir nada bueno de una
muitiplicacién de los precios por muchos miles de millones como la que tuvo lugar
en Alemania en 1920-1923 o después de la Segunda Guerra Mundial en China y

Hungria.

La Hiperinflacion mas documentada se produjo en Alemania durante |a Repiblica
de Weimar, en donde el Gobierno liberd las imprentas de dinero, elevando tanto
el dinero como los precios a niveles astronomicos. Entre enero de 1922 y
noviembre de 1923, el Indice de Precios paso de 1 a 10,000, 000, 000.

Si una persona hubiera tenido un bono por 300 millones de délares a principios
de 1922, este no hubiera valido ni un chicle después de dos afios.

Las hiperinflaciones son especialmente interesantes para los estudios de la
inflacién porque ponen de manifiesto sus efectos. La patologia ilustra Ia
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anatomia. Lo mismo que se administran altas dosis de sustancias a las ratas con
la esperanza de poder comprender los efectos que producen cantidades
pequefias, en los humanos se observa la hiperinflacion por la luz que arroja sobre
las tensiones derivadas de la inflacion en su maximos niveles.

Considérese la siguiente descripcion de la hiperinflacién padecida por la
Confederacién durante la Guerra Civil norteamericana:

Antes soliamos ir a las tiendas con dinero en el bolsillo y volviamos con la comida
en una canasia, ahora vamos con el dinero en una canasta y volvemos con la
comida en el bolsillo. | Todo escasea, menos el dineroj Los precios son cadticos y
fa produccién esta desorganizada. Una comida que costaba lo mismo que la
entrada al tealro, ahora cuesta 20 veces mas. Todo el mundo tiende a acaparar
cosas y a tratar de librarse del papel moneda malo que desplaza de la circulacién
al dinero metélico bueno. El resultado es Ia vuelta parcial a los inconvenientes del
trueque.

2.3 Distintas fuentes dea inflacién

En un mundo tranquilo, cabria esperar que la inflacién evolucionara en torno a su
tasa tendencial. En |a realidad, lo mismo que la meteorologia empeora 6 mejora
incesantemente; la inflacién resulta afectada constantemente por fuerzas
econémicas, de las cuales las principales son la Inflacién de Demanda y la
inflacion de Costos.

La tnfiacion de Demanda se presenta cuando por cualquiera que sea el camino si
la demanda agregada total es superior a lo que puede producir la economia en
condiciones de pleno empleo, el dinero de la demanda chocara con la limitada
oferta de mercancias y elevara sus precios. Dado que el trabajo es un servicio y
que en esas épocas también aumenta mucho su demanda, la presidn al alza

sobre los salarios forma parte del proceso inflacionario.
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Cuando los costos presionan al alza sobre los precios, incluso en los periodos en
los que los recursos estén subempleados , a este fenémeno se le conoce como
inflacién de costos.

Como ya se mencioné, las inflaciones son de muchos tipos y magnitudes, sus
causas también son multiples y de alguna manera monoliticas y para empeorar
las cosas existen discrepancias entre los economistas en cuanto al caracter de la
inflacion. Quiza la peor de todas sea el hecho de que las teorias de la inflacién
evolucionan rapidamente conforme se desarrollan los acontecimientos

econdmicos.

Iniciaremos sefialando que la inflacién tiende a ser Tendencial: propende a
permanecer en el mismo nivel un afio tras otro a menos que sufra un shock.

La Inflacion Tendencial: En una economia moderna la inflacién tiende a
mantener su tasa histérica, af igual que un perro dormido es tendencial. Si este
no recibe un “Shock” de una patada o si no se siente tentado por un gato,
permanecera en donde esta.

£n una economia monetaria como la de Estados Unidos, la inflacién muestra una
conducta parecida, si los precios han subido un 6% durante algin tiempo, el
publico llega a esperar esa tasa, la cual termina incorporandose a las
Instituciones de la economia. Los trabajadores y los empleados firman contratos
que toman como punto de referencia una tasa de inflacion del 6%; los
planificadores gubernamentales incorporan la subida de los precios a su politica
monetaria y fiscal; los tipos de interés llevan una prima de inflacién del 6%; El PIB
nominal puede crecer un 9% (un c¢recimiento del PIB potencial real del 3% mas
una inflacién del 6%). Asi pues, el 6% es la tasa tendencial de la inflacién,

conocida también como esperada o prevista.
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La tasa de inflacién que se espera y se incorpora a los contralos y los acuerdos
informales es la Tasa de Inflacién Esperada

Debe sefialarse que cuando la tasa de inflacién es moderada, puede persistir
durante mucho tiempo. Mientras sea esperada y ratificada por el Banco Central
(Banco de México), por la politica fiscal, por los inversores, los consumidores, los
trabajadores y los empresarios, no existe ninguna razén para que no pueda
mantenerse en un 6% , en un 2 o0 10%. Una inflacién incorporada totalmente
representa un equilibrio neutral, capaz de mantenerse en un 2,6 o 10%

indefinidamente.

Sin embargo, la inflacién no evoluciona a un ritmo constante, sino que fluctia
erraticamente de una década a otra, (en México de un sexenio a otro) e incluso de
un afo a ofro y mes a mes. No se permite a la economia ser como un perro
dormido durante mucho tiempo: esta recibe shocks muy frecuentemente, por lo
que la inflacibn oscila considerablemente. ;qué separa a la inflacién de su
camino? Acontecimientos como un elevado o bajo desempleo, cambios bruscos
en el precio del petréleo, una guerra, expectativas del pablico, planes de choque
de los gobiernos, ya que eventualmente estos para financiarse emiten billetes sin
el respaldo de la produccion o retiran dinero del sistema (establecen cortos en la
economia). En México estos choques fueron denominados Pactos durante el
sexenio del Presidente Carlos Salinas de Gortari, los cuales estuvieron anclados
a la inflacién y al tipo de cambio.

2.4 Consecuencias de la inflacién

Se ha hecho mucho dario a la economia mundial en el nombre del control de la
inflacién. Los politicos y los Bancos Centrales se pronuncian diariamente sobre
los peligros de las expectativas inflacionarias. Las encuestas de opinién observan
a menudo que la inflacion es el enemigo econémico nimero uno.
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Esa conducta hace suponer que existe un “costo de la inflacién” bien definido que
ha sido identificado claramente, medido y calificado de sustancia pefigrosa.

¢ Cuales son esos costos?

De hecho la identificacion de los costos ha resultado una tarea dificil para la
ciencia macroeconémica moderna. En el caso del desempleo los costos
econémicos y sociales son evidentes, los de la inflacion son escurridizos y claros
para pocos, sin querer decir que la inflacion no tenga costos. Dada la sutileza del
problema de la inflacién se debe estar seguro de que sus costos son reales y no
imaginarios. Se comentd antes que durante ios periodos de inflacién no todos los
precios y satarios varian a la misma tasa, es decir, cambian los precios relativos y
como resultado de esta divergencia, la inflacién tiene dos consecuencias:

*Redisiribuye la renta y la riqueza entre las diferentes clases
+ Distorsiona los precios relativos y la produccion de diferentes bienes o a

veces la produccion y el empleo de la economia en su conjunto.

Pero recuérdese que no todas las inflaciones son iguales (moderada, galopante,
hiperinflacién). Y Sus consecuencias  macroeconomicas  difieren
extraordinariamente y podrian compararse entre al resfriado, gripa y neumonia

respectivamente.

En cuanto a su influencia en la distribucién de la renta y la riqueza, el principal
efecto distributivo de la inflacién se debe a las diferencias existentes entre los
tipos de activos y pasivos que posen los individuos. Cuando el piblico contrae
deudas a largo plazo con tipos de interés fijo (como las antiguas hipotecas) una
rapida subida de los precios es una ganancia inesperada para ellos. Supdngase
que un individuo pidié al Banco un préstamo por $200,000 para comprar un auto y
que de pronto se duplicaron los precios y los salarios Su renta monetaria se

29



duplicard y su renta real (la monetaria descontada por el nivel de precios)
permanecera igual, pero sélo tendra que devolverle al banco a lo sumo la mitad
de los pesos reales que obtuvo del préstamo, sin considerar incrementos en la
Tasa Nominal. En el caso del acreedor sucede lo contrario, ya que si tiene activos
en hipotecas o bonos a largo plazo; Una subida repentina de los precios lo
empobrecera, porque los pesos eri que le devuelven el préstamo valen menos de

lo que esperaba recibir inicialmente.

Ajuste para tener en cuenta el tipo de Interés Real. Una vez que la inflacién
existe desde hace tiempo y se ha convertido en una inflacién prevista, los
mercados comienzan & adaptarse. E! tipo de interés de mercado empszara a
tenerla en cuenta gradualmente. Supongase que la economia comienza con tipos
de interés del 3% cuando los precios son estables. Una vez que el publico espera
que estos suban al 9% anual, los bonos, hipotecas y otros activos tenderan a
rendir un 12% en lugar del 3%. El tipo de inferés Nominal de! 12% refleja un tipo
de interés real mas una prima de inflacion del 9%. Ya no existen grandes
redistribuciones de la renta y la rigueza una vez que se han ajustado de esa
forma los tipos de interés.

No obstante lo anterior en México es poco comin que los bancos ofrezcan
créditos con tasas fijas ( exceptuando los Quirografarios a muy corto plazo para
empresas AAA), dada la alta volatilidad que observa el Mercade de Dinero.

El principal efecto redistributivo de la inflacion se debe a las consecuencias
imprevistas que tiene para el Valor Real de la riqueza de los individuos. En
general la inflacién tiende a redistribuir la riqueza de las personas que poseen
activos con tipos de Interés Nominales Fijos a las que tienen deudas con tipos de
interés nominales fijos, la reduccion imprevista de la inflacién produce el efecto

contrario,
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A manera de conclusién, se puede decir que la inflacién sacude la renta y los
activos redistribuyendo ALEATORIAMENTE la riqueza entre la poblacion sin

producir ningtin efecto significativo en ningan grupo especifico'”.

Aungue en general se ha observado que es la clase asalariada la que méas es
impactada en México, dade que los incrementos nominales a su salario se

encuentran por abajo de los niveles de inflacion.

Un efecto mas sutil de la inflacién es su influencia microeconémica en la
asignacién de recursos. Recuérdese que la inflacidén distorsiona los precios
relativos. Uno de los bienes cuyo precio es distorsionado gravemente por la
inflacion es el efectivo ( M1 = billetes y monedas). Este por su propio caracter no
recibe intereses'®, es decir su tipo de interés nominal es nulo, lo que implica que
su interés real sea menor a fa inflacion.

' No obstante en algunos Pafses en Vias de Desarrollo los salarios no se ajustan linea y oporfunamente a
la inflacion, por lo que es allf donde 1a Clase Trabajadora cuyo tmico activo es su fuerza laboral la que tmis
resiente sus efectos negativos,

1# Al tener inmediata disposicién para realizar transacciones, se considera como un “improductivo” el cual
no obtiene ningyin interés financiero,
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2.5 Efecto Fisher

Debido a que la inflacién tiene un fuerte efecto sobre prestamistas y prestatarios,
afecta al tipo de interés que los primeros cobran y los segundos pagan. En
consecuencia la inflacién hace que los prestamistas sean mas renuentes a
prestar: la oferta de fondos prestables disminuye, como se ilustra en el
desplazamiento desde S1 hasta S2 (ver Grafica 1). Al mismo tiempo la inflacién
beneficia a los prestatarios. La gente esta por consiguiente mas dispuesta a tomar
prestado y la demanda de fondos prestados por parte de las empresas,
compradores de casas y otros agentes econémicos se incrementa desde D1 hasta
D2 . el punto de equilibrio se desplaza desde E1 hasta E2: hay un incremento en
el precio de los préstamos ( en el interés)

La cuestion es cuanto subira el tipo de interés .
Hace medio siglo Irving Fisher, de la Universidad de Yale , llegé a la conclusién
de que el tipo de interés subiria en la cuantia de la inflacién, dejado a

". prestamistas y prestatarios en la misma situacion real que antes. Es decir,

prestamistas y prestatarios enfrentan el mismo Tipo Real de Interés que antes.

Concretamente:

Tipo de interés Real

1+ in

1+Ir=
1+ Tasa Esperada Inflacion

donde:
Ir = Tipo de Interés Real
In =Tipo de Interés Nominal
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En la Gréafica 1 se muestra la razon para creer que el tipo nominal de interés
incluird una plena compensacién por la inflacion, devolviendo el tipo de interés
real a su nivel original. En equilibrio sin inflacién se da en E1, con un tipo de

interés nominal del 3%. Con inflacién nula e! tipo de interés real es el mismo 3%.

Con una inflacion estable esperada del 5% anual, el punto A sobre la curva de
oferta $1 nos muestra que antes de la inflacién los prestamistas tenian que recibir
un interés del 2% para verse inducidos a proporcionar C unidades de fondos
prestables. Esto significa que una vez que haya una inflacién de! 5% esos
prestamistas querrdn prestar las mismas C unidades sélo si reciben un interés del
7% en el punto B . Y para cualquier punto considerado sobre S1 el punto
correspondiente a S2 es un 5% superior. Por consiguiente la curva de oferta se
desplaza enteramente hacia arriba en la cuantia de la inftacion sefialada por la
flecha f.

A los prestatarios se les aplica un argumento analogo. Con inflacion, su
entusiasmo por tomar prestado se incrementa, pues pagaran con dinero cuyo
valor ha declinado. Su demanda de préstamos se desplazara hacia arriba en un
5%: sea cual sea |a cantidad que tomen prestado, ahora estén dispuestos a pagar
un 5% mas por ella, porque este es el beneficio que obtienen de la inflacién. Con
ambas curvas desplazandose hacia arriba en el mismo 5% , el nuevo equilibrio E2

esta un 5% por encima del equilibrio original E1.

En este sencillo caso de inflacion estable y predecible, e! tipo de interés nominal
deberia aumentar hasta el 8% , dejando el tipo de Interés Real inalterado en un
3% . Del 8% total, el 3% puede considerarse como un pago neto a los
prestamistas, mientras que el otro 5% les compensa por el descenso en el valor

del dinere que han prestado.
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CAPITULO 3
UNIDADES DE INVERSION UDI's

Es muy importante antes de presentar el esquema, conocer de manera muy clara
como se definen las UDIs, su periodicidad de publicacién, y la manera en que la
inflacién es determinante en su estimacion. A continuacidn se hace una breve

descripcidn de las mismas.

3.1Definicién

La UDf! es una Unidad de Cuenta de Valor Real Constante, en la que se pueden
denominar créditos, depésitos y otras operaciones financieras. Son Unidades de
Cuenta (referencias financieras) que sirven para expresar el valor de inversién o
un crédito, considerando la inflacion. Su valor se expresa en pesos, y éste varia
al ritmo de la inflacién, segin e! indice Nacional de Precios al Consumidor
{INPC).

Como ya se mencioné en el capitulo anterior, la inflacidn es el incremento
generalizado y sostenido de los precios de los bienes y servicios comerciados en
un pais. Cuando se habla de una menor variacion, esto no significa que &l nivel
general de precios haya disminuido, sino que su aumento ha sido a un ritmo
menor. Notese que se habla de! nivel general de precios de toda la economia, y

no del precio de un bien o servicio en particular.

La medida de inflacion que se usa en México es el Indice Nacional de Precios al
Consumidor (INPC), el cual es un indicador cuya finalidad es determinar |a
evolucion de los precios de una canasta de bienes y servicios que en promedio
consumen las familias mexicanas en un periodo determinade Dada la gran
importancia que tiene el gasto familiar en el gasto agregado de la economia, las
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variaciones en el INPC se consideran una buena aproximacién de las variaciones
de los precios de bienes y servicios comerciados en el pais, De ahi que se diga
que el principal uso del INPC es cuantificar Ja inflacién.

El Banco de México inicio en 1927 la elaboracién de los indices de precios. A
partir de entonces el Banco se ha esforzado por mejorar los métodos utilizados
en dicha tarea. Asi, mientras que en 1927 se calculaba un indice con base en la
observacién mensual del precio de sélo 16 articulos alimenticios en ia Ciudad de
México. La elaboracién del INPC requiere cada mes recabar 170 mil precios en
46 ciudades del pais (al menos una en cada estado del pais), esos 170 mil
productos resultan de investigar 4 veces al mes los precios de 27,140 productos
alimenticios y 2 veces al mes los precios de 30,720 productos no alimenticios.

Las Udis en términos estrictos, significan un registro contable de la inflacién en
forma diaria, que podra ser incorporada de manera voluntaria a los contratos
financieros en su primera etapa, aunque la evidencia de otras economias indica
que su uso se generaliza gradualmente a otras transacciones de la economia.,
Esto es, al contabilizar la inflacién como parte de las obligaciones lo que se hace

es que el valor real de las mismas no sea erosionado por esta.

Las UDIS no constituyen una moneda de curso legal, ya que sélo son una
expresion contable de las operaciones que se efectaan en pesocs. De manera que
cualquier transaccién que se pacte en UDI's deberd liberarse en pesos con la
comrespondiente actualizacién de la inflacién.

Para tal efecto, el 1° de abril de 1995 la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico
(SHCP) dio a conocer en el Diario Oficial el “Decreto por e/ gue se establecen las
obfigaciones que podran denominarse en Unidades de Inversion” A partir del 4
de abril de 1995 el Banco de México da a conocer de manera periédica, a mas
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tardar los dias 10 y 25 de cada mes, el valor correspondiente de las Unidades de
inversién que tendran un rezago de un mes respecto de la inflacién observada.
De tal manera que la variacién porcentual del valor de la UD! del 10 al 25 de
tada mes sera igual a la variacion del INPC en la segunda quincena del mes
inmediato anterior, y la variacién del valor de la UDI del 25 de un mes al 10 del
mes siguiente, serd igual a la variacion del INPC en la primera quincena del mes

referido en primer término.,

Segln este decreto podran denominarse en una “Unidad de Cuenta”, llamada
Unidad de Inversion, las obligaciones de pago en moneda nacionat:

- Convenidas en las operaciones financieras que celebren los intermediarios

- Contenidas en titulos de crédito

- En general, las pactadas en contratos mercantiles o en otros actos de

comercio.

Las obligaciones denominadas en Udis :

- Se consideran de monto determinado

- Se solventaran entregando su equivalente en Moneda Nacional
- Se multiplicaran por el valor correspondiente al dia de pago.

Porque surgen las Unidades de Inversién

En un periodo en el que la trayectoria de la inflacién cambia bruscamente y con
altos niveles de tasas de interés, se genera una fuerte distorsion en los mercados
financieros y en el sector de la economia, debido a que las personas y las
empresas tienen que modificar sus planes de consumo e inversién, sobretodo si
los costos financieros que implican sus deudas se elevan en forma importante en

relacion con el aumento de las tasas de interés.
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Uno de los mayores problemas ocasionados por la inflacién, no es tanto que los
precios suban, sino que lo hagan a una velocidad dificil de prever. Desde el
punto de vista de los ahorradores, se genera un factor de incertidumbre sobre el
rendimiento que otorgan sus inversiones en términos reales, factor que se
incorpora en las tasas de interés nominales, que se incrementan por este
concepto. La inflacién contribuye asi a incrementar las tasas de interés, toda vez
que estas tienen que incorporar una prima de riesgo.

Por otra parte en el corto plazo, el ingreso de los deudores crece en menor
medida que los flujos que se destinan para cubrir sus deudas, ello debido a que
la inflacién conlleva a una amortizacién en términos reates mas acelerada de lo
que se habia presupuestado. Lo que pasa es que la Tasa de Interés Nominal
tiene dos componentes: uno Real y uno Inflacionario. Este ultimo es el que el
acreedor espera recibir para verse compensado de la perdida que la inflacién
causa a su valor; en términos reales del principal del crédito que ha otorgado.
Esa pérdida de valor del crédito equivale a una liquidacion acelerada del
principal, la cual efectia el deudor mediante el pago del componente inflacionario
de los intereses, cuanto mayor es la inflacibn mas grande tiende a ser el
componente inflacionario de los intereses y mayores, también los flujos de pagos
a cargo de los deudores.

En el caso de la economia mexicana, el crédito otorgado por la Banca Comercial
al sector privado en la primera mitad de los 90°s creci® de manera acelerada con
politicas laxas de seleccién, en parte debido a la modernizacién de la planta
productiva, lo que hace que ahora con un cambio sustancial en el escenario de
tasas de interés y de actividad econdmica haya problemas para el cumplimiento
de los compromisos financieros. Asi el Esquema de las UDI's busca por una
parte fomentar el ahorro interno al otorgar rendimientos reales a los ahorradores,
en tanto que para los deudores, ofrece la posibilidad de tener un respiro en el
corto plazo y planear de manera mas adecuada el servicio de sus deudas
evitando sorpresas de repreciacion de tasas.
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3.2 Método de calculo

Como ya se coment6, las variaciones del valor de las UDI’s deben corresponder
a las del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC); para lo cual se
requiere que el valtor de la UDI se calcule con base en observaciones de precios
ya realizadas.

Para tal efecto el Banco de México publica en el Diario Oficial de la Federacion el
valor en Moneda Nacional de la UDI, para cada dia, conforme a lo siguiente:

a) A mas tardar el dia 10 de cada mes publica el valor correspondiente a los dias
11 a 25 de dicho mes.

b} A mas tardar el dia 25 de cada mes publica el valor correspondiente a los dias
26 de ese mes al 10 del mes inmediato siguiente.

Para determinar las variaciones del valor de la UD! correspondientes a los
demas dias de los periodos de publicacién, la variacién quincenal del INPC
inmediata anterior a cada uno de esos periodos, se distribuira entre el namero de
dias comprendidos en el periodo de publicacién de que se trate, de manera que
la variacion del valor de la UDI en cada uno de esos dias sea uniforme.

Esta forma de reflejar el valor la inflacion en la UDI se debe a que:
a) Lainflacién de la 1ra quincena de un mes se conoce el dia 25

Por tanto, so refleja en el valor de Ia UDI
Del dia 26 de ese mes al 10 del mes siguiente.




b) La inflacién de la 2da quincena de un mes se conoce el dia 10 del mes
siguiente

Por tanto, se refleja en el valor de la udi

Del dia 11 al dia 25 del mes siguiente.

La 1ra publicacion del valor de la UDI, fue el 4 de abril de 1995, con el proposito
de que se pudiera utilizar de inmediato, en donde ef Banco De México establecié
que 1 UDI fuera igual a $1 para ese dia, publicando también los valores del 5 al
10 de abril, y a partir de entonces se ha venido publicando periddicamente los
dias 10 y 25 de cada mes junto con el INPC de la quincena de que se trate.

Asi por ejemplo, el Banco de México publicé en el Diario Oficial de la Federacién
el 25 de septiembre que el INPC base 1994 = 100 correspondiente a la 1ra
quincena de dicho mes fue de 144, 669, ademas publicé los valores del Udi dei
26 al 10 de octubre, siendo este dltimo 1.258964, posteriormente, el 10 de
octubre se dio a conocer que el INPC de la 2da quincena de septiembre fue de
145, 996 y utilizando estos datos calculd y publicé el valor de la UDI del 11 al 25
de octubre de 1995, siguiendo un proceso similar al siguiente:

INPCuoi0cr19s
INPCasisepios

= Factor
UDhoreerrss % Factor = UDIzs0cv9s

Utilizando los datos

145,996
144,699

= 1.0088965

(1.258964 X 1.008965) = 1.270251



Para calcutar la Udi diaria entre el 10 y 25 de octubre:

[ INPC10/0ct /95 J(] /n)

= Factor de Ajuste
INPC25/ Sept 195 J

n = dias entre 11 y 26 inclusive de un mes o dias entre el 26 de un mes yel 10
inclusive del mes siguiente:

UDNO/Oct/95  x Factor de Ajuste = UDI11/0ct/95
UDN/Oet19s x Factor de Ajuste = UDI12/0ct/95
Utilizando los datos
(1/15)
145,996 = 1.000595
144,699
entonces
1.258964 x 1.000595 = 1.259714
1.259714 x 1.000595 = 1.260463

y asi sucesivamente hasta el dia 25 de octubre
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3.3 Diferentes utilidades del uso de Esquema Indexado

£l uso de Esquemas Indexados es ampliamente utilizado en el sector financiero,
pues permite entre otras cosas, el logro de tres objetivos basicos: Proteccién,
Transaccion y Especulacion, encontrando su aplicacién tanto por el lado del
crédito como de las inversiones, incluso en los productos derivados (futuros,

Opciones, swaps).

Existen en el sector financiero muy diversos parametros de indexacion, entre los
que se pueden destacar: Indice de la Bolsa de Valores (IPC) que es muy utilizado
en la emisidon de bonos cupén cero; alguna Tasa de Referencia para créditos
hipotecarios TIIE, CETES, e! Tipo de Cambio para algunos fondos de cobertura
cambiara, etc.

En el caso que nos ocupa, lo que se pretende es plantear el Esquema de
Indexacién a UDI, como un mecanismo que permita administrar la incertidumbre
que en el corto plazo conlleva de manera implicita la volatilidad en las tasas de
interés. De manera que al ser una variable objetivo proyectada por el Banco de
México,. resulta bastante predecible su comportamiento, lo que facilita tanto al
cliente como al Banco la estimacion de los respectivos flujos de caja evitando las
grandes sorpresas de las subidas en las tasas de interés. Por otro lado facilita al
Banco el aislar del costo del dinero la variable inflacién y sélo aplicar a la tasa
Real el costo correspondiente al riesgo cliente. Por lo que ante un escenario de
volatilidad coyuntural, el deudor no sufrira fuertes crisis de efectivo Y por otro
lado el Banco podrd machar'® esos créditos con captacién en Udis sin
menoscabo en el vator de sus activos,

19 Asegurarse de que los vencimientos de los activos coincidan con los correspondientes pasivos.
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3.4 Valor de la captacion en UDIS por Institucién
Por sus propias caracteristicas en cuanto a la preservacion del poder de compra
Y su potencial de crecimiento, en el Mercado Bancario Nacional, todos los
bancos ofrecen la alternativa de inversion en Udis; Es importante destacar que
en México, el instrumento bancario tradicional para captar los recursos de los
inversionistas, es el Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV) el
cual comprende plazos desde 1 hasta 720 dias, aunque mas del 80% de la
captacion de inversiones a plazo se concentra a 28 dias.
Por su parte las inversiones en UDIS Se ofrecen a plazos de 90, 180 y 390 dias,
no obstante, el gran volumen se concentra a 90 dias.
Este tipo de captacion presenta gran estacionalidad (igual que la TDC) y en
general se observa que se incrementa durante los meses de noviembre y
diciembre, justo cuando normalmente la inflacién alcanza altos nivetes debido al
volumen de dinero liquido circutando por la emisién de billetes por parte del
Banco de Meéxico para el pago de aguinaldos, consecuentemente la propension
al consumo se incrementa de manera significativa.
La participacién en el mercado se integra como a continuacién se presenta:
Captacion En Unidades de Inversién por Banco

Wolumen:(millones)» 7 Particlpacién %" 5.7
2800 B
Banamex 2,100 18.4
Banorte 640 5.6
Bital 910 8.0
Serfin 1,200 10.5
Santander 720 6.3
Nova Scotia Inverlat 580 5.1
Bancrecer 450 3.9
Otros 1,800 16.7
Fuente: Intercambio Asociacién de Banquercs de México. A diciembre 2000
Cuadro 3
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3.6 Expectativas de la inflacién

México es un pais de grandes contrastes, no s6lo en lo referente a matices
cuiturales, a la polarizacién de! ingreso, diversidad de climas; sino que en las
dltimas tres décadas sus variables econdmicas han alcanzado puntos opuestos,
en el caso de la inflacién durante los 70°s sus niveles fueron muy estables
promediando el 6%; en los 80’s el escenarioc cambio de manera que se
observaron tasas de inflacién cercanas al 50%, pero curiosamente a principios de
los 90°s por primera vez en muchos aiios esta variable se ubica en niveles casi
correspondientes a los del primer mundo, sin embargo en sélo dos meses su

tendencia se revierte tocando niveles insospechados superiores al 100% en 1995.

Sin embargo, en el 2001, una vez mas vemos como sus niveles se colocan
cercanos al 6%, y como se puede observar en Cuadro 5, las estimaciones
oficiales por parte del Banco Central indican que se mantendra en niveles
cercanos al 5 % durante [a primera década del siglo XXI.

No obstante su fogro dependera de la confianza que los inversionistas extranjeros
tengan en el pais, por un lado y por otra parte del nive! de crecimiento y tasas de
interés de los Estados Unidos. Aunque como es légico de suponer su costo sera
elevadas {asas de desempleo.

Aunque por otro lado permitira que la paridad cambiaria se mantenga fuerte de
manera real y sostenida.



ESTIMACION DE LA INFLACION Y THE 28 DIAS

Afo Inflacién TIIE
2001 6.20 1210
2002 5.80 10.20
2003 6.40 10.15
2004 6.00 10.05
2006 4.90 9.90
2006 4.96 9.95
2007 4.85 9.85
2008 6.10 10.05
2009 5.00 9.95
2010 4.75 9.65
Fuente: Banco de México
Cuadro 4

3.6 Costos de los recursos Spread TIIE VS UDIS

Se puede apreciar que hay una brecha entre la inflacion y la TIIE en la Grafica 2.

Esta diferencia corresponde a la tasa real, que como se observa no siempre

permanece en los mismos niveles.

Esta situacion se da, como ya se mencioné no por el hecho de que se haya
incrementado el nivel de riesgo, sino porque el mercado no incorpord
inmediatamente toda la informacion disponible de manera uniforme entre los

inversionistas.

La correlacion entre ambas durante los ultimos 6 afos es de 0.91, que resulta

ligeramente inferior a las estimaciones realizadas por Fisher”

2 Ver Anexo 1
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CAPITULO 4
CREDITOS REFERENCIADOS A LA INFLACION

Proporcionar alternativas a los usuarios del crédito para reducir riesgos de
repreciacion de tasas es todo un reto en nuestro pais dadas las condiciones del
alta volatilidad que hemos vividos en las Gltimas dos décadas.

La indexacién a los UDIS parece ser una muy buena alternativa dada la
idiosincrasia de! consumidor mexicano y la politica de administracién de riesgo y
expansion del crédito de los bancos.

Este antecedente, nos hace notar que las UD!'s no sdlo se pueden utilizar en los
programas de reestructuras, sino también en la referenciacién de créditos,

aportando beneficios para todos los participantes de! Esquema.

En el mercado mexicano existe una aversion a este tipo de créditos, lo cual no es
de sorprender, pues esto se deriva de las ventajosas negociaciones que los
bancos establecieron durante los procesos de reestructura de Cartera Hipotecaria
basicamente, durante la segunda mitad de los 90's. Como se obsertva, fueron
utilizados para reestructurar, pero de ninguna manera para fomentar la actividad
crediticia,

A continuacion se presenta los criterios para aplicar el Modelo propuesto

4.1Factores a considerar en el Modslo

Se debe considerar que una alta tasa de inflacién lleva a una disminucién del

retorno de los activos y del dinero, esto empeora las fricciones en el mercado de
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crédito y origina un racionamiento del crédito, lo cual se agrava en las crisis

financieras.

Resulta pues interesante poder entender las relaciones que se originan en
periodos de baja y alta inflacién, como afectan al Sistema Financiero en sus
principales variables, como lo son las tasas de interés, las cuales parecen ser
indicadores econdémicos de cada pais.

Como se explicé en el Capitulo 2, |a teoria tradicional acerca de la relacién entre
tas tasas de interés real y nominal establece que la tasa de interés nominal debe
compensar el efecto ocasionado por la inflacion y la pérdida del poder adquisitivo
en una correspondencia de 1 a 1, que como ya se describié se trata del efecto
Fisher (1930).

Sin embargo, los nuevos estudios realizados, en especial los hechos por Boyd,
Levine y Smith®" (1996) sugieren una connotacién distinta para este fenémeno.
Elios sugieren que la inflacion esta relacionada negativamente con el
comportamiento del Sistema Financiero y sus variables (tasas de interés),
ademas de que esta relacién parece ser no lineal. Los citados autores sugieren
que hay rangos donde e! comportamiento de las variables varia conforme los
grados de la inflacién, después de que la inflacién es mayor de un cierto nivel,
encuentran economias con Sistemas Financieros menos desarrollados (como es
el caso de México) con una correlacién cercana a cero entre inflacién e
indicadores del Mercado Financiero.

Asi, existen diversas maneras en las cuales los investigadores han explicado
como la tasa de inflacién afecta a las tasas de interés. Inicialmente algunos
autores confirmaron la existencia del Efecto Fisher. Sin embargo mas

' Boyd, JH. , LevineR_ y Smith B. ; Inflation and Financial Market Performance; Federal Reserve Bank of
Minneapaolis; 537 D (1996) 1-47.




recientemente algunos estudios meticulosos no encontraron evidencia de la
relacién dada a conocer por los clasicos entre tasa de interés e inflacion.

Fama en 1975 probé la siguiente ecuacién con tasas mensuales de Treasury
Bills? durante el periodo 1953-1971:

P=a+b()+e

Donde P es la inflacion actual, a un término constante, b es un coeficiente de la
regresion, I es la tasa nominal y ¢ es el eror. Para que el Efecto Fisher se
mantenga, la b deberia de ser aproximadamente de 1.0 y la a negativa
aproximarse en magnitud a la tasa real de interés. Los resultados fueron b =
0.98, consistente con el Efecto Fisher.

22

Después Gibbons y mismo Fama (1982) probaron la misma ecuacién con
herramientas econométricas mas complejas y encontraron que la Tasa de Interés
Real esperada variaba inversamente con la inflacién , asi concluyeron que los

rendimientos reales varian con la actividad real de la economia.

Por su parte Summers® (1982) También examiné el Efecto Fisher y concluy6
gue no hay evidencia para confirmarlo. Segin se da cuenta, después de la
segunda Guerra Mundial las tasas de interés reales parecieron verse afectadas
por la inflacién, asi como en el periodo 1965-1971. Este autor realiza una serie
de regresiones y construye un Modelo Macroecondmico de equilibrio general.
Demuestra que para los Estados Unidos las tasas de interés no parecen
incorporar sistematicamente el costo de la inflacién, tal como lo dice la Teoria
Econdmica Tradicional. Existen problemas para detectar y actuar de manera

2 Deuda Soberana del Gobierno Federal de los Estados Unidos de Norteamerica

¥ Fama E. Y Gibons M. ; Inflation, Real Return _and Capital Investment; Journal of Monetary Economics;
(1982);, 279- 323,

 Sumuners L. ; The Non Adjustment of Nominal Interest Rates: A Study of the Fisher Efect; NBER 836;
(1982) 1-68.
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inmediata contra la inflacion. Summers menciona que 1a rigidez de la economia
como un factor importante para el no cumplimiento de 1a relacién 1 a 1 entre las

tasas de interés e inflacion.

Por otro lado mencionaria que es probable que las tasas de interés altas sean el
resultado final de una ilusién inflacionaria . Este punto en particular resulta muy
aplicable a la economia mexicana.

Mishkin ** (1991) realiza un importante trabajo revisando la relacién mencionada,
y concluye que el efecto solo se cumple en ciertos periodos, mientras que en
algunas etapas la relacién puede ser espuria. De acuerdo con la evidencia
rmostrada, el efecto no se cumple en el corto plazo, aunque si lo hace en el largo
plazo. Menciona que tanto las tasas de interés como la inflacion contienen
tendencias estocéasticas. Si las tasas de interés y la inflacion muestran una
tendencia, esto quiere decir que estas dos series iran en el mismo sentido por lo
que existira una corretacion muy fuerte entre ambas.

Estos estudios mencionados prueban la relacion tasa de interés ~ Inflacion
mediante aproximaciones lineales. Las dltimas investigaciones realizadas se han
orientado hacia la posibilidad de que se presente una relacién no monoténica
entre tasa real de interés e inflacién.

4.2Mecanica oparativa del Esquema

El Esquema aqui propuesto es aplicable a manera de discrecién a conveniencia
de los proveedores de bienes y servicios y del Banco emisor. No altera los
parametros originales de operacién de la TDC, como lo son el limite de crédito y

la revolvencia.

2 Mishkin F. ; _Is the Fisher efect for real?. A reexamination of the relationship between inflation and
interest rates; NBER 3632; (1991) 1-39.




Se concibe como un mecanismo de promocién que busca incentivar el consumo
del bien o servicio que ofrece el proveedor a sus clientes que requieren su

producto, pero que son adversos al riesgo de repreciacién de tasas.

Lo que se plantea es que para aquellos articulos de consumo duradero que el
cliente desee adquirir con el crédito de referencia, que por lo general devenga
intereses a una tasa referenciada mas una sobretasa, este sea inmediatamente
valorizado y administrado en UDIs asignandosele una tasa real a aplicar para
cada cliente dependiendo de su riesgo y de su experiencia crediticia mas una
Cuota de Cobertura del saldo de aproximadamente 0.006 al millar; no obstante
su amortizacion y pago de intereses sea valorizado en moneda nacional al valor
del UDI al momento del pago.

A efecto de garantizar la rentabilidad, el Esquema plantea como monto minimo de
la compra el equivalente a 3,000 udis, sin comisién por prepago, el cual en caso
de presentarse serd sobre las ultimas amortizaciones programadas.

No se requiere la firma de ningln nuevo contrato, pues esta amparado por el
convenio crediticio original entre el Banco y el cliente.

A efecto de mantener la linea de crédito dentro de los limites estipulados,
diariamente mediante proceso Batch®, se actualizara el saldo de la compra de
acuerdo al valor de ia Udi del dia correspondiente.

4.3Programa de amortizacion

Un modeio por definicion es una representacion abstracta de la realidad, y
siempre resulta muy dificil incorporar todas las variables que inciden en un
fenémeno, no obstante en el presente trabajo se incorporaran las cinco

principales variables que inciden en el esquema propuesto, las cuales permitiran

* Proceso que concilia las operaciones realizadas por todas las Areas del Banco af final del dia, una vez que
han concluido las operaciones en ventanilla se efectia Fuera de linea.
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determinar los beneficios que indexar la cartera de crédito al consumo a UDls

aporta, por lo que las variables a considerar son las siguientes:

1.- Monto del crédito

2.-Tasa Activa cobro de intereses

3.- Inflacién actual y estimada

4 -Valor de la UDI al momento de ta compra
5.- Plazo del crédito

El monto dei crédito estara sujeto a la linea que el Banco ha asignado a cada

cliente como maximo.

Para el caso del esquema tradicional, la tasa activa estara referenciada a la TIIE
y se le adicionara una sobretasa que corresponde al margen objetivo mas el
factor de riesgo inherente al producto; la Tasa de Referencia es Ia
correspondiente al promedio de 8 semanas antes a la fecha de corte y los puntos
de sobretasa se revisaran periédicamente a lo largo del crédito. En el caso del
Esquema de UDI’s se utilizard una tasa real la cual estara definida por el margen
objetivo mas una prima de riesgo similar a la que se utiliza en el Esquema

tradicional

El plazo del crédito no sera mayor a un afio debido a que un horizonte mayor
puede Hegar a representar un riesgo para el cliente y para el banco debido a la
volatilidad caracteristica del mercado mexicano.

La inflacion estimada es la presentada por el Banco de México y corresponde a
niveles de un digito para los préximos 10 afios, misma que se ve viable de lograr
dada la estructura econdmica actual y los compromisos del Gabinete Econdmico.
£l valor de la UD! al momento de realizar este trabajo es 2.94134.
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Con el objeto hacer atractivo el esquema facilitando el manejo del flujo de
efectivo tanto para el cliente como para el banco, se propone el método de
Pagos Iguales de Capital, e intereses sobre el saldo insoluto al final de cada
periodo.

Para el esquema propuesto, se plantea utilizar el método de amortizacién de
pagos iguales, por la ventaja que representa para el cliente el distribuir
uniformemente la inflacidn en la medida en que se va defiendo el valor de la UDI.
Asi mismo permite al usuario una programacién mds precisa de los pagos
durante la vida del crédito, y por el lado del banco le facilita la administracion de
sus activos y pasivos.

Como se aprecia en la Grafica 3, el desembolso por parte del cliente es mas
uniforme, en tanto que en el esquema tradicional, la carga se presenta en los
primeros meses, siempre que no se presenta una subida en las tasas de interés.
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4.4Ventajas y Desventajas para los participantes en el crédito convertido a
UDI's

Como es logico de suponerse, no hay un Esquema Financiero, Politico ni Social,
en donde no se presente algin inconveniente, cierto es que el esquema
propuesto observa grandes ventajas tanto para los Bancos como para los

clientes, pero el mismo no es ninguna excepcion a la regla.

En el Cuadro {(3) se puede observar de manera muy esquemdtica las principales
ventajas y desventajas inherentes al Esquema Propuesto, muy particularmente a
su aplicacién en el Sistema Financiero Mexicano.

No obstante, al momento de hacer una ponderacién del Costo- Beneficio, sin
lugar a dudas que el esquema resulta de gran utilidad.
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VENTAJAS Y DESVENTAJAS PARA LOS PARTICIPANTES EN EL CREDITO COVERTIDO A UDI's

da alecthvo para smontizar el crédite

* El INPC eta pondsrada por toda ung canasts de
praductos , no un solo parkmetro de mercado

macheo da activos con pasivos, asl como de i Ih

la captacidn sn LIOI's
* No tene un Esquema claro que permia asignar

sabretasa al ciiants en funcida del riesgo

" L# tasa no esta sulata a volatilidad, 8 monto @ pagar
osts aloctado por ¢l poder adquisithvo del dinera,

dei a pagnr sn mementos de criss
¥ inzias referancias snte ¢l Buro de Crédito

" Lo invita & ndquirir bisnes de cansumo duraderc &
plazos razonables, 4in tiesgo de que en cort plazo
acabe pagando el doble ded crédito por intareses

* Los salarios y rentas estan Indexados de alguna
manera , aunque no lines! a ks inflacidn,

" La tasa adquiere valores medibles & identificables
[tecitmants

X Resi ia psicalogica 8 en UDI's

X Problema da niamero Indics

X El Indice UDI reflejs ta inflacidn con un nivet de rezago.

Esq Actual Esguemna Propuesto
Cliente Banco Cliente Banco
* Aks d ante ¥ desprop " Alto nesgo de incremantar ta Cartara Vencida “ Fiujos de amortizacibn mis sstables a ko largo "Le permite machar ef crédito con la captacion
aumentos en las tasas de interés da la vida del crédito en UDI's cemando con ¢ato importantes riesgos
de repreciacidn
* Lacert p a las di k del fAujo * Dasaprovecha la eportuniad de cemar niesgos de " Evita sorpresas desagradables en cuanto g kos " La permite el manejo da sobretasa en fencién

{especifica del cliente , lo que adicionalmente le facilita

in labor de comercisiizacidn

* Ofraco a la [nstitucibn que ks Implemants une ventaju
cam petitiva sostenible ants a posibitidad de expandir b
relaciin con el cllante en ¢l medians plazo

* Faciita le gestdn de una tasa real pare satisfacer
los jentos de bitklad para ks

* El cliante sa obliga al pagae lo antes posidle para que no
44 aumentado el adeudo.

X La captacién an UDI's pueds canibalizar ia captacién
tradicionai

X El Indice UDI refieja la indacién con un nivel de rezago.

Cuadro §

X tmplica para su arrangque altos costos de comerciakzaciin
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Por otro lado el Esquema Propuesto plantea que no obstante que la metodologia
que se describio para su calculo pareciera muy consistente, siempre hay algunas
deficiencias en su estimacion y lo cierto es que aunque los Indices de Precios
como INPC, son enormemente dtiles, no estan exentos de defectos. Algunos de
los problemas son de carécter intrinseco, como lo es el denominado Probfema
de nimeros Indice, el cual se refiere al numero que debe utilizarse como base,
recuérdese que el INPC utiliza ponderaciones fijas para cada bien , por lo que €l
verdadero costo de la vida se sobrestima cuando los consumidores abandonan
los bienes que se encarecen relativamente. Por ejemplo, la ponderacién del INPC
no tiene en cuenta el hecho de que la cantidad de gasolina comprada por fos
consumidores ha disminuido debido a que sus precios subié mucho en algan
periodo. Podria cambiarse el afio base o utilizarse otros sistemas de ponderacién
mas sofisticados, pero ninguno resolveria el problema de los nimeros indice.

La limitacién de los presupuestos dedicados a la investigacién plantea otra serie
de dificultades: el INPC no recoge exactamente los cambios en la calidad de los
bienes, no se realiza ninguna correccién en el INPC para tener en cuenta el
Juego de Invasores del Espacio, como mejora en los sistemas de computo,
digitalizacién de procesos, etc.. Algunos estudios recientes indican que si se
tuviera en cuenta estos cambios de calidad, et INPC habria aumentado menos de
prisa en los Gitimos afos®

4.5Modelo de rentabilidad para el Banco

&l modelo que se presenta permite mostrar |a rentabilidad que el Banco obtiene
frente a los 2 esquemas para el mismo tipo de crédito. Esta rentabilidad se
circunscribe al ingreso financiero, ya que los costos fijos y variables asociados a

la operacién son los mismo para ambos esquemas.

7 p4gina Electrénica www.shep.gob.mx/info/html/mex 1 5.bami,
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Margen Captacién = Transferencia UDI - Tasa Bruta Pagada
Margen Crédito = Tasa Cobrada — Costo de Transferencia
Margen de la Operacion = Margen de Captacion + Margen Crédito

En las siguientes tablas se presenta el modelo de rentabilidad

ESQUEMA DE RENTABILIDAD PARA EL BANCO

Esquema Udis Esquema
Tradicional

Costo Captacién 1 7
Tranferencia 6 16
Margen Captacion 5 9
Ingreso Colocacion 34 43
Margen Colocacién 28 27
Margen Total 33 36
Inc Valor UDIS 7

[Ingreso Financiero | | 40] | 36]

Escepario
TIE 16
Inflacién 7

FUENTE: Tesoreria BBVA Bancomer
Cuadro 6
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CAPITULO b
DIFERENTES ESCENARIOS DE APLICACION DEL MODELO Y EN
COMPARACION CON EL ESQUEMA TRADICIONAL

6.1 Modelos (comparacién)

"Como se puede en las Cuadros 7 y 8, el Esquema propuesto presenta la ventaja
de tener un Monto Total Real ligeramente menor al correspondiente a un
Esquema Tradicional, con la ventaja adicional que las sumas periédicas de los
pagos son mas estables a lo largo de! crédito, a diferenciaria de! esquema
tradicional donde en los primero periodos se carga la mayor parte de la
amortizacion, lo cual puede generar presion sobre los flujos de efectivo del

cliente, con su consecuente riesgo de cartera vencida.

ESTA TESIS NC SALD

DE LA BIBLIOTECA
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ESQUEMA DE AMORTIZACION

CREDITO TRADICIONAL
Consumo 10,000
Plazo 10 meses
Amortizacion 10 pagos iguales de capital
Inflacién (1) 7%
Tasa Real 34%
Tasa interés Nominal 43%

4%
Al final de cada periodo

Tasa Efectiva mensua
- Pago de Capital + interes

ESQUEMA DE CREDITO TRADICIONAL

Saldo del Capital Intereses | Pago Total | Pago Total
Mes Crédito Nominal Real

1 10,000 1.000 358 1,358 1,351
2 9,000 1,000 323 1,323 1,308
3 8,000 1,000 287 1,287 1,266
4 7,000 1,000 251 1,251 1,224
5 6,000 1,000 215 1,215 1,183
6 5,000 1,000 179 1,178 1,142
7 4,000 1,000 143 1,143 1,101
8 3,000 1,000 108 1,108 1,061
9 2,000 1,000 72 1,072 1,021
10 1,000 1,000 36 1,036 981
Total 10,000 1,971 11,971 11,637

(1) tnflacion estimada para 2001 por Banco de México
Cuadro 7
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ESQUEMA DE AMORTIZACION
CREDITO EN UNIDADES DE INVERSICN

Consumo 10,000
Plazo 10 meses
Amortizacion 10 pagos iguales de capital
Inflacidn 7%
Tasa Real %
Tasa efectiva Real 3%
Irterés Nominal 43%
Tasa Efectiva mensual a%
Pago de Capital + interés Al final de cada perlodo
Valor inicio UDI 2.968817
ESQUEMA DE UNIDADES DE INVERSION
Mes Valorde | Saidodel Crédito Amortizacién Intereses Pago Total Real
upi Ud1s $ Udis $ Udls ] Udis $
1 2.98590 3367 10,000 as7 1,005 96 287 433 1,283 1,286
2 3.00208 3,030 9049 r 1,011 ar 260 423 1271 1,257
3 3.01834 2,654 8,087 337 1,016 7 232 414 1,249 1,228
4 3.03469 2,357 7114 337 1,022 &7 204 404 1,226 1,200
5 305113 2,020 6,131 337 1.027 58 176 394 1,203 1.171
6 J.06765 1,684 5.137 7 1,033 48 148 385 1,180 1,143
7 3.08427 1347 4,132 337 1,039 38 119 5 1,157 1,114
8 3.10088 1,010 31186 37 1,044 p:] 8g 366 1,134 1,086
9 3T 673 2,088 37 1,050 19 &0 355 1,110 1,087
10, 3.13466 337 1,050 337 1,056 10 30 45 1,086 1,029
Total 3,367 : 10,303 [F] 1,505 3,896 11,808 ] 11,5711

Cuadro 8
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6.2 Punto de equilibric
Como se menciond, el punto de equilibrio se da en el escenario bajo el cual

VPN Nominal (k) = 3" ZMNoms <o PMRe; _ oy peal (k)

SA+ky  SA+kY

Donde

j = Periodo de pago

k = Costo de Capital

n = Niimero de periodos a amortizar

PMNom = Pago mensual de interés mas capital (Nominal)
PMRe = Pago mensual de interés mds capital (Real)

Notese que se trata del Valor Presente Neto de los Flujos, pero descontados al
mismo Costo de Capital k, ya que independientemente del riesgo o del nivel de
Tasa Nominal, se trata de los mismos usuarios con el mismo costo de
oportunidad.

Para la economia mexicana se esperaria que el punto de equilibrio se encontrara
por los niveles de inflacion del 15% con una sobretasa de 20% (riesgo + tasa
Real), asi como una tasa activa de 35%, es decir TIIE del 20% + 15% de prima
de riesgo.

N
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Conclusiones y recomendaciones

Proporcionar alternativas de financiamiento que permitan hacer frente a los
riesgos propios de la volatilidad de tasas y precios, es de suma importancia en
paises en vias de desarrollo. Del presente trabajo se puede concluir que el
implementar el Modelo propuesto genera grandes oportunidades no solo para el
deudor y el mismo banco, sino que puede incrementar los niveles de consumo y
con ello acelerar los niveles de produccion.

Ciertamente el esquema planea grandes retos que van desde la logistica de la
implementacién , pasando por la comercializacién y fuertes barreras psicolégicas
que algunas personas tienen ante los malos antecedentes de los UDI’s. Sin
embargo, como se ha mostrado, una vez que se logran superar bien vale la pena
el sacrifico mencionado.

Se recomiendas a las Instituciones bancarias acercarse a los grandes
almacenes para proponer el esquema bajo la opcién de publicidad compartida, en
el cual el banco absorbe los costos de encarte y medio internos, en tanto que los
almacenes cubren el costo de medios externos (prensa, radio y TV}, desds luego
se propone hacer una prueba piloto en la Ciudad media por sus caracteristicas
demograficas.

Adicionalmente y de manera puntual se hacen las siguientes recomendaciones:

a) Bancos.- Incentivar la captacion en Udis de manera continua, observando que
cuando las tasas de interés en el Mercado de Dinero sean superiores al 25%,
pagar al inversionista solo la plusvalia del propio UDI, sin tasa real, a efecto
de mantener la alineacion con los demas productos de captacién evitando |a
canivalizacién. Asi mismo promocionar el esquema de indexacion a UDI's
cuando en el mercado exista la condicién arriba mencionada y por otro lado
se perciba alta probabilidad de volatilidad en las tasas de interés.




b} Convencer al cliente de las bondades de este esquema haciendo participes a
los proveedores de bienes y servicios de su conveniencia en cuanto al
incremento en el nivel de ventas que pueden obtener de su amplia utilizacion.

¢) Crear y promocionar fondos de inversién que integren en su portafolio UDIs,
sobretodo con liquidez diaria cuando las tasas del mercado de dinero sean
superiores al 25%, con lo que el cliente tendra liquidez y asegurard que sus
recursos mantendran el poder adquisitivo constante,

d) Se recomienda que el monto minimo para participar del esquema sea de
3,000 UDI’s a efecto de solventar los costos derivados de su operacién.

e) El Banco debe tener presente que los riesgos inherentes al esquema son
compensados y que este le puede representar una ventaja sostenida a largo
Ptazo.

Adicionalmente a lo anterior se recomienda a la Banca Comercial hacer mas
estrictas sus politicas de asignacion de crédito y administracién del riesgo
crediticio a fin de reducir en la medida de lo posible la Cartera Vencida,
independientemente del esquema que se utilice.

Siempre serd importante que la aplicacién de este Esquema no es de uso
generalizado y su éxito radica en utilizarlo en los escenarios de volatilidad y nivel
de precios en el mercado de dinero adecuados.

Como medida adicional se plantea que para los créditos de cuantia alta se
implemente el concepto de fianza con cargo a la misma TDC con la consecuente
reduccion de la tasa de interés derivado de la disminucion del riesgo.




ANEXO1

Cetes 3 260 CPP TIHP TIE

Sutp1 929 8.24 11.02
Jun-1 043 047 11.55
My 0% 1185 1,79, 14.02
Abrg1 1496 13.22] 1838
Mar0t 1580 14,06 17.22
Feb-1 17.34 1482 18.22
Emve01 17.89/ 1486 18.84
Dico0 17.05] 1439 18.40
Nov-00 17.56 ALX S 18.63
Octd0 15.88 135 17.47
Bep-00 15.06 13.28) 16.84
Aga-00 15.23 13.05] 16.66
Jud-00 1373 12.00 15.01
dunil 1585, 1.5 7.4
Wary-00 14,18 1251 15.02
Abr00 1293 1248 1478
MarD0 1368 13.67, 15.75
Feb-00 1581 15.18, 17.84
Ene-00 16.19 15.29 18.58
Oic-99 1645 1542 18.75
Novd9 16.96. 16.26/ 18.01
Oct-§9 17.871 17.25 083
Sep-09 1901 17.94 204
Ago-09 20.54 1817 23.20
Jul-g9 19.78 15.08 22.20
Jun-99 21.00 18.62] Z368
May-09 1989 17.82 2242
Abr-g% 2029 1918 2249
War-i9 2347 2284 26 48
Feb-09 28.76 26.80 .97
Eneg9 32.13] 280 W27
Mcos 165 28.58 36.60
Nov-68 12 21.78 34.64
Oct-93 34,86 2028 37.58
Sep50 40.80 27.54 41.02
Agodt 2264 19.05 2533
Jui-08 20.08 17.75 Fa Rl
Jun-98 19.50 17.24 .10
Mayss 17.81 16,85, 20.17
Abr0% 9027 17.66| 2083
Mar-g8 19.85 17.37 217
Feb-08 18.74 17.03 2081
Ene838 17.85 16.08 19.47
Dicd? 18.85 17.79 204
Nov-&7 20,18 17.74) 2182
Octo7 17.92 18.58, 19.38
Sap-07 15.02 17.18 2003
Ago-a7 18.93 17.34 2066
Juld7 18.80 18405 20.48
Jun-@7 2017 18.78 2250
May L7 10.42 18.73 2059
Abr-07 21.35 21.07 23.80
Mar97 21.68] 21.10 24.04
Fab-g7 19.80] 21.06 2224
Ene-97 23.55 24.08 2587
Dic-g¢ 21.23 2897 20865
Nov-it 2957 28.03 s
Oxt-08 2575 25.04 21
Sep-06 2290 24.92 2664
Ago-dt 26.51 21.52 2954
Jut-os 3125 29.18 346
Jun-96 e 2705 0.09
MayH8 28.45 2333 20.186
Abe-98 352 m2 X9
Mar-96 41.45 3|2 4358
Fab-98 38.50 kLR ] 40.12
Ena-98 4099 40.18 42.66
Dic-85 48862 48.54 51.34
Nov5 53.18 A7 .54/ 5.1
Octirs 40.29 37.08] 42.57
Sep-6s 3345 34.61 3548
Ago-&5 35.14 37.10] 37.57|
S5 4094 41.42 42.92
Junos 4725 48.29 49.49
Mzy-35 59.17 57.86] 60.53
Abr5 1475 70.28 8523
o83 69.54 56.82 68.03
Feb-p5 4168 598 5402
Ena-33 37.25 29.87, 48,12
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ANEXO3

Inflacién vs TIE

100
90 -
80 4
70
60 4
L 2
50 4 y = 10.377x + 12.501
R*=0.8193
40
a0 |
20,
o]
-1 0 1 2 3 4 5 8 g
| Parimetro { TIE | Infacién
Promedio 27.8037367; 1.47480529
Varianza muestral 206.527952: 1.57114572
Desy. Est. 14.3710804; 1.25345352
Prom al 2 773.047776F 2.17446076
PromTIIExProminf 40.9995373
n 77
B1 10.3774837
BO 12.6040443
§ [
~ Xiyi- nXy .
B1= %ﬁg Pendiente
Xi-nx
[Fo=y- iz Ordenada al origen |
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