[image: image1.png]&




CONCURSO ANUAL “BIBLIOTECA JUAN PABLO DUARTE” 

AÑO 2001

SIMULACIÓN DE DESEMPEÑO DE FONDOS DE PENSIONES

Por:

DIGIMON

Julio, 2001

CONTENIDO

1. INTRODUCCIÓN







3

2. TRABAJOS PREVIOS






6

3. ADMINISTRACION DE FONDOS DE PENSIONES


9

4. ESTUDIOS ACTUARIALES





15

5. SIMULACIÓN DIGITAL






20

6. HERRAMIENTAS DE SIMULACIÓN




24

7. CASO PRACTICO







27

7.1 Planteamiento del Problema





27

7.2 Formulación del modelo





32

7.3 Estudio de simulación





39

7.4 Descripción de variables





42

7.5 Construcción del modelo





43

8. CONCLUSIONES







49

9. BIBLIOGRAFÍA







51

1. INTRODUCCION
Han sido de incalculable valor los aportes que los Fondos de Pensiones han hecho a la sociedad desde que comenzaron a operar en el país y el resto del mundo. El hecho de asegurar a una persona que tendrá un ingreso que le permitirá vivir el resto de su existencia de una forma digna, hace que ésta muestre una actitud hacia la vida más productiva, ya que la tranquilidad que da tener seguridad en el futuro incierto al que todos estamos enfrentados, permite que su mente esté más enfocada en actividades de mayor provecho para el y su empleador.

A pesar de lo antes dicho, también debe resaltarse que el éxito de la iniciativa de invertir en un Fondo de Pensiones, está íntimamente ligado a la manera como esos ahorros son manejados por las entidades llamadas a administrarlos, las conocidas como Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs). 

Este trabajo se centra en la discusión de un modelo que permite evaluar las ejecutorias de una AFP, desde un punto de vista previsor. Aunque se ha tratado de que los fondos en manos de las AFP sean invertidos en instrumentos financieros de bajo riesgo y alta rentabilidad, mediante reglamentaciones y leyes que aseguren esos objetivos, no menos cierto es que estas mismas regulaciones no pueden asegurar que el desempeño de la políticas de administración de los recursos en manos de las AFP, no esté sujeto a los vaivenes de la actividad económica, de los altibajos del sistema financiero, y hasta de los reflujos de la actividad política.

El principio económico de que a mayor rentabilidad mayor riesgo, está presente en la determinación de los instrumentos financieros donde deben ser invertidos los recursos en administración por las AFPs. Esto implica tener extrema precaución en el momento de la elección de los métodos de decisión para determinar como construir un portafolio de inversiones.

Aun usando la mejor información disponible para la elaboración de un juicioso portafolio de inversiones, las AFPs no pueden asegurar con 100% de certeza el desempeño del mismo, ya que a menos que la inversión se haga en instrumentos de muy bajo riesgo, como certificados financieros en instituciones de mucha solidez financiera, el rendimiento de la inversión estará sujeto a un riesgo no siempre bien ponderable.

Se hace un reconocimiento explicito de la necesidad de ampliar la gama de instrumentos de inversión, al regular los porcentajes de los recursos captados por las AFPs, que pueden ser invertidos en diferentes tipos de sectores económicos, desde Acciones Corporativas, préstamos para la vivienda, instrumentos emitidos por Instituciones Estatales, Bonos de Empresas Públicas y Privadas, Acciones de Sociedades Anónimas, etc.

Todas estas inversiones presentan un riesgo implícito que debe ser muy bien ponderado en el momento de la selección de las mismas como destino de los recursos en administración.

Si a esto se le suma el hecho de que también la AFP debe conformar un paquete atractivo para el potencial cliente, que involucra, planes médicos, seguro de desempleo, pensiones de supervivencia, pensiones por invalidez, y lo mejor de todo, reducidas comisiones por la administración de los Fondos, el panorama se hace de mucho mayor cuidado al momento de formular la oferta de servicios que debe proveer la AFP.

Lo que se pretende en este trabajo es mostrar la utilidad de herramientas disponibles en el mercado para la proyección, estudio y análisis de productos a ser ofertados por una AFP, con miras a captar la atención del público que desea poder tener una seguridad de bienestar futuro en el momento presente.

Se reconoce que en la práctica estas herramientas son de uso interno por parte de la AFP y que difícilmente puedan ser usadas para “vender” la bondad de los productos que ofertan a las personas que buscan una AFP donde colocar sus recursos previsionales. 

Se pretende demostrar en este trabajo, como técnicas acabadas de Simulación Digital, pueden ser usadas para la proyección y evaluación de políticas de inversión por parte de las AFPs. Para hacer más efectiva la demostración se construye un modelo de simulación alrededor de un producto evaluado por el autor para una institución donde existe un “Plan de Pensiones” que enfrenta problemas de liquidez debido a la improvisación de políticas de inversión de índole populista.

Además de mostrar el proceso de construcción del modelo, se muestra también el proceso de análisis de la información provista por el mismo. Otro factor a resaltar es la flexibilidad que permite la herramienta para poder evaluar rápidamente cambios en la política de inversión y ver los resultados casi de forma instantánea. La herramienta también provee de recursos de animación que hacen más impactante la demostración del desempeño de la política de inversión en un futuro previamente establecido.

El uso de estas modernas herramientas permite develar un poco más los efectos que los factores incontrolables de la actividad económica hacen sobre el desempeño de las AFPs y de esta manera permitir a estas poder planear con más seguridad el futuro de las colocaciones de los recursos captados.

2. TRABAJOS PREVIOS

El foco de atención de este trabajo es el uso de simulación en computadoras para predecir y evaluar el desempeño de políticas de Administradoras de Fondos de Pensiones. De la revisión bibliográfica realizada cabe destacar el trabajo preparado por Borsh-Supan (2000) en un modelo de simulación de flujo de capitales en el proceso de maduramiento de una reforma en Fondos de Pensiones.

La literatura también es prolífica en detallar varios trabajos realizados en Chile para el estudio del proceso de cambio del sistema de pensiones de la modalidad de reparto, al de capitalización individual. Entre estos trabajos se pueden mencionar los de Baeza (1995), Diamond (1994)   y Cheyre (1988). 

El trabajo mejor orientado a la aplicación de la simulación para la planeación de inversiones de los Fondos de Pensiones fue el de Christiansen (1987), donde se analiza la aplicación de los recursos de los Fondos de Pensiones para la inversión en préstamos hipotecarios. Este trabajo permite delinear los aspectos más relevantes de este tipo de inversión y con un modelo de simulación, permite la definición y prueba de un nuevo producto para que las Administradoras de Fondos de Pensiones puedan ofertar este tipo de beneficio a los afiliados sin desmedro de las políticas conservadoras que las regulan.

Viendo en detalle el trabajo de Christiansen, este y sus colegas hacen un estudio estadístico sobre las preferencias de los administradores de Fondos de Pensiones, hacia la inversión en Hipotecas en los Estados Unidos. El estudio está basado en una encuesta de 368 firmas de inversión de Fondos de Pensiones. 

Un total de 116 de las 368 firmas de inversiones respondieron a la encuesta. Los tipos de firmas que respondieron fueron: 33% Bancos, 12% Compañías de Seguros, 9% Inversionistas Bancarios y Brokers, 46% otros. El total de fondos manejados por estas firmas fue de US$ 254,800,000 millones, de los cuales US$ 23,900,000 millones estaban invertidos en Hipotecas, es decir sólo un 9.37%. 

Otros aspectos relevantes de la investigación de Christiansen fueron las razones que impulsaban a estos inversionistas a poner parte de sus fondos en préstamos hipotecarios, ya que 34% indicaron que deseaban invertir más en este tipo de instrumento, 39% dijeron que no invertirían más y a 27% les era indiferente. El estudio también hace un análisis de la correlación existente entre el tipo y tamaño de la firma y la proporción de su portafolio dedicado a la inversión en préstamos hipotecarios, no pudiendo establecer ninguna relación estadística entre estas variables. El estudio estadístico incluyó un análisis de regresión y pruebas ANOVA, con un nivel de significación de 5%.

Entre las razones que expusieron los renuentes a invertir más en préstamos hipotecarios estaban: 10% retorno poco atractivo de la inversión, 3% regulaciones del Departamento de Trabajo, 2% aspectos tributarios, 59% tiempo indefinido de maduración de la inversión, 41% otras complejidades de tipo legal y tributario.

Como se pueden deducir de estos resultados, los préstamos hipotecarios no son un instrumento suficientemente atractivo para los administradores de Fondos de Pensiones, ya que no representan un instrumento de rentabilidad adecuada para llenar las expectativas de crecimiento en el mediano y corto plazo.

El estudio concluye argumentando la poca factibilidad de convertir los Fondos de Pensiones en un mercado secundario para préstamos hipotecarios, por la poca rentabilidad relativa de este tipo de inversiones comparada con otros instrumentos disponibles en el mercado. 

3. ADMINISTRADORAS DE FONDOS DE PENSIONES
Las Administradoras de Fondos de Pensiones (AFPs) son sociedades financieras constituidas de acuerdo a las leyes del país, con el objetivo exclusivo de administrar las cuentas personales de los afiliados e invertir adecuadamente los Fondos de Pensiones; y otorgar y administrar las prestaciones del sistema previsional, observando estrictamente los principios de la seguridad social y las disposiciones de la Ley y sus normas complementarias. Las AFPs podrán ser públicas, privadas o mixtas y tendrán por lo menos una oficina o agencia a nivel nacional para ofrecer servicios al público y atender sus reclamos. Además, podrán instalar oficinas y agencias utilizando la infraestructura de otras entidades del sector financiero y comercial y abrir agencias u oficinas de operación en el extranjero para prestar sus servicios a los ciudadanos dominicanos residentes en el exterior, siempre que las mismas operen como entidades propias de las AFPs y jurídicamente distintas de la entidad arrendataria.
En su artículo 82 la Ley de Seguridad Social establece que las AFPs tendrán un capital mínimo de diez millones de pesos (RD$ 10,000,000.00), en efectivo, totalmente suscrito y pagado. Este capital deberá indexarse anualmente a fin de mantener su valor real e incrementarse en un diez por ciento (10%) por cada cinco mil afiliados en exceso de diez mil. En caso de que su capital fuese inferior al mínimo correspondiente, la Superintendencia de Pensiones le otorgará un plazo no mayor de 90 días para completarlo, siendo durante el mismo, objeto de una supervisión permanente. En caso de no cumplir con este requisito, se procederá a cancelar la autorización a operar como AFP. 
El tema de la Administración de Fondos de Pensiones es un tanto nuevo en nuestro país. La ley de Seguridad Social No. 87 del 9 de Mayo del 2001, presenta un sustituto al antiguo sistema de reparto y lo cambia por el de capitalización individual. En este sistema el aporte del trabajador irá a una cuenta individual de la que éste llevará un control, pudiendo reclamar en caso de cualquier anomalía.

En la formulación de la ley que dio vigencia a este tipo de instituciones, se trato de dar cabida a todo el espectro de opciones pertinente a nuestro medio y nuestras condiciones económicas y sociales. Para le creación de dicha ley, se hizo acopio de los resultados de sistemas similares en otras partes del mundo, especialmente en Chile y Perú.

En el documento elaborado por la Superintendencia de Administradoras de Fondos de Pensiones de Chile (1996), se destaca todo el proceso de evolución que sufrió el sistema chileno de pensiones desde su aparición en la década del 1920. El documento es muy ilustrativo, ya que además de hacer referencia a todo el marco legal que regula este tipo de instituciones, también hace un análisis económico pormenorizado del desempeño que han tenido las AFPs hasta el momento de la publicación.

Otro documento de interés es el preparado por Arenas y Marcel (1993), donde se muestra un modelo de simulación de los Bonos de Reconocimiento (BR), en su comportamiento desde el 1992 hasta el 2038. El trabajo es muy ilustrativo en lo que concierne a la manera de proyectar la evolución de estos instrumentos, los cuales fue necesario introducir para resolver el problema de la transición del Sistema de Reparto al de Capitalización Individual.

Los autores del documento de la Superintendecia de Administradoras de Fondos de Pensiones, los señores: Solange Berstein, Osvaldo Macias, Jorge Mástrangelo, Marcia Miranda y Marcia Salinas, explican en el mismo, la razón de la creación de los BR para hacer la compensación durante el cambio de sistema, “La existencia, aún,  del Sistema de Reparto y el traslado que se produjo de la mayoría de sus afiliados hacia el Sistema de Capitalización Individual, provocó que el déficit que venía arrastrando el primero se hiciera aún más profundo, debiendo el Estado asumir el costo de cubrirlo. Además, en el caso de los trabajadores que se trasladaron de Sistema, el Estado es responsable de pagar una compensación equivalente a las cotizaciones efectuadas en el régimen de Cajas de Previsión, lo que se hace a través de instrumentos financieros llamados Bonos de Reconocimiento.”

En nuestro país no se ha hecho este proceso de transición de forma tan controlada y esto trae a preocupación por parte de los trabajadores que harán los aportes a las AFPs, que pasaría en caso de quiebra de la misma. Pues bien, la ley de Seguridad Social establece que no pasaría nada en caso de quiebra de la AFP, ya que el dinero está en una cuenta personal. Las AFPs deben operar con capital propio y tener una contabilidad separada de los aportes de sus afiliados, además de todo esto, el Banco Central custodiará esas inversiones. También las inversiones serán supervisadas por la Superintendencia de Pensiones y en caso de no lograr la rentabilidad mínima real, la AFP cubrirá la diferencia con su propio patrimonio.

Aunque en la Ley de Seguridad Social se establece el tipo de inversiones en que se podrán colocar los aportes de los trabajadores por parte de las AFPs, en este estudio se plantea el uso de herramientas de Simulación Digital para evaluar nuevos productos que no contravienen el espíritu de la Ley.

Se prohíbe a los directores de una AFP, a sus controladores, gerentes, administradores y, en general, a cualquier persona que en razón de su cargo o función tome decisiones o tenga acceso a información sobre las inversiones de la AFP:
a) Divulgar cualquier información que aún no haya sido dada a conocer de manera oficial al mercado y que por su naturaleza pueda influir en las cotizaciones de los valores de dichas inversiones; 

b) Valerse en forma directa o indirecta de información reservada para obtener para sí o para otros distintos del Fondo de Pensiones, ventajas mediante la compra o venta de valores; 

c) Comunicar sobre decisiones de adquirir, enajenar o mantener instrumentos para el Fondo de Pensiones a personas ajenas a la operación por cuenta o en representación de la AFP. 

d) Adquirir acciones y cuotas de fondos de inversión que puedan ser adquiridos con recursos del Fondo de Pensión; 

e) Adquirir activos de baja liquidez de acuerdo a las recomendaciones de la Comisión Clasificadora de Riesgos y a las normas y procedimientos de la Superintendencia; 

f) Realizar operaciones con recursos del Fondo de Pensión para obtener beneficios indebidos, directos e indirectos; 

g) Cobrar cualquier servicio al Fondo de Pensión, salvo aquellos expresamente autorizadas por la Ley; 

h) Utilizar en beneficio propio o ajeno información sobre las operaciones a realizar por el Fondo de Pensión; 

i) Adquirir activos que haga la AFP para sí, dentro de los cinco (5) días siguientes a la enajenación de éstos, efectuada por aquella por cuenta del Fondo de Pensiones, si el precio de la compra es inferior al precio promedio ponderado al existente al día anterior a dicha enajenación;

j) Enajenar activos propios que haga la AFP dentro de los cinco (5) días siguientes a la adquisición de éstos, efectuada por ella por cuenta del Fondo de Pensiones, si el precio de venta es superior al precio promedio ponderado existente en los mercados formales el día anterior a dicha adquisición. 

k) Adquirir o enajenar bienes, por cuenta del Fondo de Pensiones, en que la AFP actúe como cedente o adquiriente; 

l) Enajenar o adquirir activos que efectúe la AFP si resultaran ser más ventajosas para ésta que las respectivas enajenaciones o adquisiciones de éstos, efectuados en el mismo día por cuenta del Fondo de Pensión, salvo si se entregara al Fondo la diferencia del precio correspondiente dentro de los dos días siguientes a la operación. 

En su artículo 96 la Ley de Seguridad Social también dice: dentro de los límites establecidos para la inversión de los fondos de pensiones, en igualdad de rentabilidad y riesgos, las AFPs deberán priorizar la colocación de recursos en aquellas actividades que optimicen el impacto en la generación de empleos, construcción de viviendas y promoción de actividades industriales y agropecuarias, entre otras.

En el artículo 97 se detallan otras formas de inversión de los recursos de los afiliados:

a) Depósitos a plazo y otros títulos emitidos por las instituciones bancarias, el Banco Nacional de la Vivienda, el Instituto Nacional de la Vivienda (INAVI) y las asociaciones de ahorros y préstamos reguladas y acreditadas;

b) Letras o cédulas hipotecarias emitidas por las instituciones bancarias, el Banco Nacional de la Vivienda, el Instituto Nacional de la Vivienda (INAVI) y por las asociaciones de ahorros y préstamos reguladas y acreditadas;

c) Títulos de deudas de empresas públicas y privadas;

d) Acciones de oferta pública;

e) Títulos de créditos, deudas y valores emitidos o garantizados por estados extranjeros, bancos centrales, empresas y entidades bancarias extranjeras o internacionales, transadas diariamente en los mercados internacionales y que cumplan con las características que señalen las normas complementarias;

f) Títulos y valores emitidos por el Banco Nacional de la Vivienda, para el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas;

g) Fondos para el desarrollo del sector vivienda;

h) Cualquier otro instrumento aprobado por el Consejo Nacional de Seguridad Social (CNSS), previa ponderación y recomendación de la Comisión Clasificadora de Riesgos.

4. ESTUDIOS ACTUARIALES
En la mayoría de los casos han sido los Estudios Actuariales los que han enderezado las políticas de gestión de los fondos de pensiones en el pasado. Según la Ley de Seguridad Social, también se ha dejado en manos de este procedimiento, la decisión de revisión de las políticas administrativas de los aportes de los afiliados a una AFP.

Los cálculos actuariales se caracterizan por la adopción de métodos e hipótesis que se aseguran se cumplirán en el futuro. Para un análisis de corto plazo no se ven grandes limitaciones a este tipo de estudios, pero se guardan ciertas reservas en cuanto a la precisión para la proyección del desempeño del Fondo de Pensiones en el mediano y largo plazo.

Estos estudios están basados fundamentalmente en el análisis contable-financiero y en la asunción del “negocio en marcha”. Los cálculos sobre índices de rentabilidad, estabilidad del nivel adquisitivo de la moneda y otras consideraciones, son basados en la pretensión de estabilidad de las variables de decisión en el período de previsión del estudio.

Cuando la cantidad y variedad de las variables influyentes en el desempeño de la administración de un Fondo de Pensiones, aumentan más allá de las posibilidades que brinda el esquema en que se basan los comunes planes actuariales, se hace necesaria una herramienta que sea capaz de ver con mayor alcance el resultado futuro de las políticas de gestión de la AFP.

Una revisión de la bibliografía publicada en Internet, deja entrever lo recurrido que son los estudios actuariales para la planeación de las políticas administrativas de los Fondos de Pensiones. Muchos de ellos admiten la debilidad de las afirmaciones que pueden ser argumentadas por los resultados de los mismos, ya que muchas de las presunciones en las que están basados, deben permanecer en el tiempo con muy poca modificación.

Quizás el uso del término “estudio actuarial” se esté empleando con ligereza, ya que en realidad, son estos los estudios que pueden revelar el desempeño futuro de cualquier plan de pensiones o del desempeño de las AFPs si estas se rigen por una serie de políticas conservadoras. 

Lo que se plantea en este estudio es llegar más allá de la concepción actual de lo que es un estudio actuarial, para ver no solo el pasado reciente y el futuro inmediato, sino también un poco más allá en el horizonte de planeación en base a estudios con sólida justificación estadística.

La Superintendencia de Pensiones de Costa Rica (2000) emitió una normativa para la preparación de Estudios Actuariales, en la que se recogen los principales lineamientos de esta herramienta de planeación. Este documento representa uno de los mejor elaborados que se pudieron revisar. En el se hace acopio de conceptos bien elaborados de análisis financiero orientado a poder elaborar una buena evaluación del desempeño actual y futuro de un fondo de pensiones.

También en el Web Site de la Superintendencia de Pensiones de Costa Rica (http://www.bccr.fi.cr/supen/) se puede encontrar el reglamento del Sistema de Pensiones de Estados Unidos y en uno de sus párrafos sobre el uso de estudios actuariales especifica: “Las contribuciones que deben realizar las empresas a los fondos de pensiones se determinan en base a estudios actuariales o a negociaciones específicas. Dentro de las prácticas actuariales más utilizadas para estimar el costo normal está el método de costo del beneficio acumulado, que estima cuanto se necesitaría invertir en el presente para hacer frente a cualquier beneficio devengado durante el año; como resultado, se provee una dotación anual creciente a medida que los trabajadores se aproximan a la jubilación. Otro método muy utilizado es el de costo nivelado, que implica que la empresa aporta una cantidad igual por empleado al año, o una proporción constante de su salario anual.”

Con lo que puede notarse la necesidad de que el estudio actuarial contenga además de las consideraciones contables de rigor, también aspectos de índole económico financiero para asegurar la permanencia del valor de los fondos en administración.

Entre los métodos actuariales recomendados en la Norma  de la Superintendencia de Pensiones de Costa Rica tenemos:

1. Método actuarial de costeo a edad de entrada: Método bajo el cual el valor presente actuarial de los beneficios proyectados para cada individuo incluido en la valuación actuarial se asigna en forma nivelada con base en los ingresos o el período de servicios de tal persona comprendidos entre la edad de entrada al plan y la edad hipotética de salida.
2. Método actuarial de costeo con distribución individual de la ganancia actuarial: Método bajo el cual el valor presente actuarial de cada uno de los incrementos de los beneficios se asigna en forma nivelada con base en los ingresos futuros o en los servicios comprendidos entre la edad en la que se producen tales incrementos y se reconocen por primera vez y la edad hipotética de salida. 
3. Método actuarial de costeo congelado a edad de entrada: Método bajo el cual la diferencia entre el valor presente actuarial de los beneficios proyectados para el grupo incluido en la valuación actuarial y el valor actuarial de los activos más el pasivo acumulado actuarial congelado no financiado se asigna en forma nivelada con base en los ingresos o el período de servicios de tal grupo, comprendidos entre la fecha de valuación y la fecha hipotética de salida. La asignación se lleva a cabo para el grupo en conjunto.
4. Método actuarial de costeo individual nivelado (o de prima individual nivelada): Método bajo el cual el valor presente actuarial de los incrementos de los beneficios, se asigna en forma nivelada con base en los ingresos futuros o los servicios de cada persona comprendidos entre la edad en la que se producen tales incrementos (y que se reconocen por primera vez) y la edad hipotética de salida.
5. Método actuarial de costeo conjunto o colectivo: Método bajo el cual la diferencia entre el valor presente actuarial y el valor actuarial de los activos se asigna en forma nivelada con base en los ingresos o el período de servicios del grupo comprendido entre la fecha de valuación y la fecha hipotética de salida. La asignación se lleva a cabo para el grupo en conjunto, en vez de sobre la suma de las asignaciones individuales.
6. Método actuarial de costeo de crédito unitario: Método bajo el cual los beneficios proyectados o no, que se derivan del plan se asignan a los años de valuación mediante una fórmula consistente. El valor presente actuarial de los beneficios asignados a un año de valuación determinado se denomina costo normal. El valor presente actuarial de los beneficios de todos los períodos que anteceden a un año de valuación se denomina pasivo acumulado actuarial.
7. Método actuarial de costeo o método de financiamiento: Procedimiento para determinar el valor presente actuarial de los beneficios y gastos que se derivan de un plan y para desarrollar una distribución equivalente actuarial de dicho valor en períodos de tiempo.
8. Método actuarial de costeo por pronóstico: Método bajo el cual la diferencia entre el valor presente actuarial de la suma de los pagos por beneficios proyectados correspondientes a un período determinado más el financiamiento deseado al final de un período y el valor actuarial de los activos se asigna en forma nivelada a los ingresos o al período de servicios de un grupo durante el período previsto, incluyendo los ingresos o los servicios correspondientes a los nuevos participantes de acuerdo con las hipótesis actuariales utilizadas. La asignación se realiza para el grupo en conjunto y no como la suma de las asignaciones individuales. 
A este arsenal de métodos para la preparación de un estudio actuarial, se le está sumando en este trabajo, el uso de Simulación Digital, el cual puede reunir en un solo modelo, todas las características favorables de los anteriores. 

5. SIMULACION DIGITAL
La simulación es definida por los autores Kelton, Sadowski y Sadowski (1998), como: “Una amplia colección de métodos y aplicaciones para imitar la conducta de un sistema real, usualmente en un computador y con la ayuda de software”.  De hecho el término simulación se utiliza en un contexto mucho más amplio, pero el uso moderno de esa palabra en el ambiente económico y de ingeniería apunta hacia el uso de computadores y softwares para representar un sistema que de ser construido resultaría más costoso y arriesgado.

La simulación digital, como otros muchos métodos de análisis y planeación, requieren la construcción de modelos que puedan ser manipulados a voluntad del analista, para de esta manera, poder ensayar diferentes soluciones en el mismo antes de aplicarlas al mundo real que se ha representado con el modelo.

Los modelos pueden ser de diferente naturaleza, desde aquellos totalmente físicos, constituidos por representaciones a escala de una máquina, construcción, etc., hasta modelos totalmente abstractos tales como los modelos matemáticos.

La gente por lo regular construye un modelo para usarlo en simulación con el objetivo de medir el desempeño de un sistema, mejorar su operación o diseñarlo si no existe. Algunos gerentes les dan un uso más cotidiano, usando modelos de simulación para probar situaciones del día a día en sus operaciones normales. Tal es el caso de las hojas electrónicas en las cuales pueden formularse políticas de producción, mercadeo, y asuntos financieros y probar el efecto de cambios en parámetros de decisión.

El uso de la simulación se ha expandido notablemente en los últimos años con aplicaciones sólo imaginables en los cuentos de ciencia ficción, tal es el caso del uso de la simulación en los juegos de video, y en las máquinas de entrenamiento.

Refiriéndose a un estudio revelado por Kelton (1998) sobre el uso de la simulación, este indica que: en el estudio publicado en 1978 por Rasmussen y George, en una encuesta realizada a estudiantes de maestría del departamento de Investigación de Operaciones de Case Western Reserve University, sobre el valor de los métodos aprendidos para el desempeño de sus labores una vez graduados, estos dijeron que las herramientas más utilizadas eran, en ese mismo orden, Análisis Estadístico, Pronóstico, Análisis de Sistemas, Sistemas de Información y Simulación.

En un estudio posterior de Thomas y DaCosta (1979) se analizaron los resultados de una encuesta a 137 grandes compañías de Estados Unidos sobre las herramientas por ellos utilizadas y las respuestas indicaron que el 93% de ellas usaban el Análisis Estadístico como técnica principal, seguida por Simulación en el 84% de los casos. Siendo simulación más usada que Programación Lineal, PERT/CPM, Teoría de Inventarios y Programación no Lineal.

Más adelante, Shannon, Long y Buckles en 1980, hicieron otra encuesta entre los miembros de la Operations Research División del Institute of Industrial Engineers, y encontraron que la simulación figuraba como la técnica número uno en utilidad e interés, lo que apunta a que la simulación tiene una marcada influencia en los programas académicos de las ciencias aplicadas. 

El papel de la simulación fue siendo más relevante en los años posteriores, ya que los trabajos de Forgionne (1983) y Harpell, Lane y Mansour (1989), decían que la simulación estaba en segundo lugar después del análisis estadístico entre las técnicas más populares usadas por los analistas de grandes corporaciones.

El trabajo publicado por Morgan en 1989, indicó que la simulación ocupaba uno de los primeros lugares en uso por parte de empresas no de tan gran tamaño en Estados Unidos y con uso muy limitado de las herramientas que ofrece la Investigación de Operaciones.

Sin embargo la simulación no es una herramienta mágica. Se caracteriza por no ser una técnica para soluciones optimas, más bien su uso está más recomendado para el estudio de problemas de difícil o imposible solución analítica. De hecho, el uso de simulación en la forma de modelos a escala de edificios, aviones y barcos, se debió a que no era posible obtener suficiente información con modelos matemáticos, del desempeño de ese tipo de sistema. El modelo a escala de un avión probado en un túnel de viento, permite medir condiciones de trabajo del diseño del mismo, imposibles de calcular con ecuaciones matemáticas. Además es posible que de haber un modelo matemático lo suficientemente preciso del desempeño del avión, podría ser muy difícil o quizás imposible, el análisis del mismo con las técnicas matemáticas disponibles.

Otro campo de gran utilidad de la simulación es del análisis de procesos estocásticos, estos son procesos y sistemas con un alto contenido de situaciones probabilísticas. Estos sistemas, con mucha aleatoriedad, sólo pueden ser analizados matemáticamente apoyándose en las esperanzas matemáticas de los procesos involucrados, lo cual alcanza su mayor grado de precisión cuando las variables se asumen en condiciones de estado estable, por lo general sólo posible en el largo plazo.


Aunque la simulación ha probado ser una técnica muy efectiva aún en procesos totalmente determinísticos, como es el caso del uso de simulación para la solución de integrales de alta complejidad, el mejor uso de la misma es para aquellos sistemas con un gran contenido de variables aleatorias. Los procesos económicos y de negocios son un campo muy fértil de aplicación de la esta versátil técnica.

6. HERRAMIENTAS DE SIMULACION

Como podrá observarse en la literatura, Kelton (1998), la simulación ha estado presente desde tiempos inmemoriales, pero con el avance de la electrónica y de las computadoras, esta se ha hecho más asequible al público en general. Lo que más ha contribuido al éxito de su aplicación es el desarrollo de cada vez más potentes y rápidas computadoras que aunado esto a la disponibilidad de mejores herramientas de software, hacen que la construcción y ejecución de un modelo de simulación puedan estar al alcance de las personas que más la necesitan, los encargados de evaluar alternativas y tomar decisiones.


Con el auxilio de las computadoras y los modernos softwares de simulación, es posible construir modelos de sistemas complejos con relativa facilidad. Existen en el mercado softwares de simulación para todos los niveles de experiencia del usuario final al que van dirigidos, desde aquellos que no requieren nada de programación, hasta los que tienen un alto grado de flexibilidad, dejando al analista total libertad para insertar rutinas propias del sistema que se esta modelando y dando acceso a este, inclusive, a las rutinas con que esta construido el software.


También los modernos softwares de simulación permiten la integración de los modelos construidos, con otros paquetes de uso más común como: hojas electrónicas, procesadores de palabras, aplicaciones para presentaciones, y lenguajes de programación como Visual Basic y C++.


Las primeras simulaciones digitales se realizaron en computadores de gran tamaño y para el análisis de procesos complejos en la industria. Estos modelos se construían en lenguajes de programación de alto nivel como FORTRAN. Luego, a principios de los años 60 se desarrollo el lenguaje GPSS, el cual estaba orientado específicamente al desarrollo de modelos de simulación. Las ventajas de GPSS sobre FORTRAN son muy notables, ya que permiten al analista concentrarse en la lógica del modelo del sistema que se va a simular, sin tener que desviar su atención en los detalles del lenguaje de programación.


Las compañías desarrolladoras de softwares crearon mejores lenguajes de programación y hoy en día el número de ellos sobrepasa varias decenas. Se destacan por su facilidad de manejo el SIMSCRIPT, SLAM y SIMAN.


Varios paquetes se han desarrollado basados en esos lenguajes de simulación y algunos ni siquiera requieren saber programación para utilizarlos. En este estudio se usó un paquete basado en SIMAN llamado ARENA versión 3.0 de la compañía Systems Modeling Corporation.


Tanto ARENA como muchos otros paquetes de simulación están basados en los modelos de línea de espera (Teoría de Colas) y por lo tanto, hay que hacer una adecuación mental para adaptar el modelo del problema simulado al modo de funcionamiento de ARENA.


Se podría decir que ARENA cae en un punto medio entre los paquetes de simulación de extrema simplicidad como SIMUL8 y los de alta complejidad como FACTOR AIM. En el primero no se requiere saber nada de programación para construir un modelo de complejidad relativa,  y en el ultimo es posible agregar rutinas propias del analista en el lenguaje C++.  La flexibilidad de paquetes como FACTOR AIM permite que modelos extremadamente complejos puedan ser construidos, evaluados y probados sin desmedro de la capacidad de análisis.


Otra ventaja de usar un paquete de simulación en lugar de programar el sistema usando lenguajes de programación normales, es que el análisis estadístico de los resultados de la simulación se hace de manera automática. Se debe resaltar que la utilidad final de cualquier modelo de simulación está en el análisis de los resultados de la misma.

7. CASO PRACTICO

7.1 Planteamiento del Problema

El Fondo de Jubilaciones y Pensiones de una Institución Ficticia esta pasando por un período de reformulación de políticas de financiamiento para los empleados de la institución, y se necesita estimar los parámetros de concesión de créditos para garantizar un proceso de recapitalización adecuado que redunde en el sostenimiento de la salud financiera del Fondo. 

Este estudio pretende evaluar la factibilidad de emplear los recursos del Fondo de Pensiones de esta Institución Ficticia para financiar préstamos hipotecarios a los afiliados al Fondo, con los recursos captados de ellos mismos. 

El número de parámetros a considerar es limitado, dado las restricciones en que se maneja dicho fondo, que le impide hacer uso de los recursos en operaciones de especulación financiera que, aunque de beneficios potenciales cuantiosos, el riesgo involucrado haría imprudente el uso de dichos recursos para tales fines.

Por las razones antes argumentadas, limitaremos este estudio a la evaluación de las siguientes opciones:

1. Análisis de sensibilidad de la tasa de interés activa de los préstamos hipotecarios

2. Porcentaje máximo del fondo dedicado al financiamiento de préstamos hipotecarios

3. Simulación del flujo de efectivo del Fondo de Pensiones para estudiar varias opciones de gestión financiera.

La primera opción intenta determinar una relación entre la tasa de interés de los préstamos hipotecarios con la tasa de inflación, de manera tal que no se drene la capacidad de capitalización del fondo, con miras a poder satisfacer la función principal del mismo, que es la de poder brindar a los empleados en edad de retiro de la Institución Ficticia, una pensión apropiada.

La segunda opción a evaluar pretende, si es posible, determinar un porcentaje máximo del fondo dedicado al  financiamiento de préstamos hipotecarios, sacrificando lo menos posible la capacidad de crecimiento del fondo.

No hay que hacer mucho esfuerzo para darse cuenta que los aportes hechos al fondo por cada uno de los empleados de la Institución Ficticia, no son suficientes para satisfacer las necesidades de pensión de los potenciales empleados con edad de retiro en el mediano y largo plazo y proveer de préstamos hipotecarios (a un 9% de interés anual) a todos los empleados que cumplan con los requisitos mínimos según el reglamento que rige tales préstamos. La tasa del mercado para este tipo de préstamos es de un mínimo de 18% llegando en ocasiones al 22%. La tasa de 9% fue una medida populista que amenaza la estabilidad financiera del fondo.

Esto así, ni siquiera en el esquema que actualmente rige el fondo, en el cual se ha adoptado la modalidad de aporte solidadario y no individual. Esto último, debido a dos razones fundamentales: los aportes (Institución Ficticia más de los empleados) son un porcentaje muy pequeño del salario mensual (21%) y los instrumentos financieros donde son colocados son de rendimiento mínimo.

Los aportes que hace la Institución Ficticia ayudan a compensar las deficiencias financieras del fondo, pero no son suficientes para afrontar el problema principal del fondo que es  dar una pensión digna a los empleados en retiro que así lo ameriten siempre, y cuando se sigan facilitando préstamos hipotecarios al 9% con una tasa de inflación del 10%.

Entendemos que en principio cualquier medida tendente al aumento de las tasas de interés de los préstamos concedidos a los empleados sería muy poco acogida ya que los mismos considerían que sería prestarles su propio dinero. Esto no es así, ya que aunque es el dinero aportado por los empleados y la Institución Ficticia, es el que se está prestando, también es el mismo dinero que ellos reclamarán como propio al momento del retiro y les gustaría disponer en cantidad suficiente para satisfacer sus necesidades para entonces. Esto último, no será posible si durante todo el tiempo antes del retiro, el dinero se usó sin que rindiera beneficios apropiados.

Los empleados beneficiados de un préstamo hipotecario tienen doble beneficio, primero por contar con el dinero de los demás antes de tiempo, y segundo porque el mismo es usado para ser usufructuado por adelantado con la adquisición de un bien que se revaloriza en el tiempo, mientras que los recursos usados para la adquisición del mismo se desvalorizan en el esquema usado en la actualidad.

Por todo lo antes expuesto, se cree necesario que se incremente la tasa de interés de los préstamos hipotecarios a un nivel el cual será el objeto de este estudio. El nivel no deberá ser mayor que el de la tasa activa del mercado, pero hay que tener claro que los préstamos al personal son un mecanismo de capitalización del fondo, pero no el más idóneo.

Otro aspecto de consideración, es que la tasa de inflación que se toma como referencia para el cálculo de la tasa activa de los préstamos hipotecarios, es un parámetro que siempre estará desfasado, debido a que su publicación se hace después que el aumento general de precios ha ocurrido, o lo que es lo mismo, cuando el dinero ya prestado se ha desvalorizado en proporción directa con la mencionada tasa, por lo menos.

Se hace necesario un ejercicio que permita proyectar el flujo de caja del fondo en el mediano y largo plazo con cada una de las opciones antes planteadas. Este ejercicio permitirá detectar de manera muy conservadora las posibles bondades de las alternativas planteadas. 

El problema se plantea en un momento en el tiempo donde la composición demográfica de los empleados de Institución Ficticia es la siguiente:

TABLA 1

	Grupos de 
	Cantidad de
	
	 Sueldo 
	 Años de 

	Edades
	Empleados
	%
	 Mensual 
	 Servicio 

	menos de 40
	264
	44.97
	      3,486,311 
	         6.4 

	40 - 44
	133
	22.66
	      2,114,670 
	       10.0 

	45 - 49
	111
	18.91
	      1,775,545 
	       10.7 

	50 - 54
	46
	7.84
	        547,550 
	         9.1 

	55 - 59
	20
	3.41
	        250,400 
	         8.9 

	60 - 64
	9
	1.53
	          79,995 
	         6.4 

	65 y más
	4
	0.68
	          35,400 
	         6.6 

	Total
	587
	100.00
	      8,289,871 
	 


La cantidad de hombres es de 231 y las mujeres constituyen 356 empleados, esto es, el 60.65% de la empleomanía son mujeres y 39.35% hombres. La antigüedad promedio de los hombres es de 6.5 años y para las mujeres es de 9.5 años, lo que indica que las mujeres no sólo son una mayor parte del personal, si no que también tienen más permanencia en la institución. Es notable la juventud relativa del personal ya que el 86.54% tiene menos de 50 años.

Las disponibilidades del Fondo de Pensiones de esta Institución Ficticia ascienden a 115,038,964, y para los fines de la simulación, asumiremos que todavía no hay ningún empleado pensionado. De esos fondos, 43,466,269 están invertidos en certificados financieros y cuentas de ahorro.

7.2 Formulación del Modelo

Las propuestas a presentar en este estudio giran sobre la determinación de una tasa de interés para los préstamos hipotecarios que garantice la mínima erosión de la capacidad capitalizadora del Fondo de Pensiones de la Institución Ficticia. En tal sentido, se procede a la deducción de las relaciones matemáticas que permitan calcular cual debería ser la tasa de interés de los préstamos hipotecarios que permita igualar el rendimiento del capital similar si se destinara a inversiones reproductivas con los instrumentos financieros disponibles en el mercado.

Los supuestos en los que se basan las ecuaciones siguientes son:

· La tasa de inflación del año anterior se tomará en cuenta para medir el efecto desvalorizante de la misma en el año siguiente. Este efecto se manifiesta tanto en las inversiones hechas en el mercado financiero, como en las recuperaciones de los préstamos hipotecarios.

· Las recuperaciones de los préstamos se asumen que son reinvertidas en préstamos similares, por lo que constituyen un capital revolvente, lo que ayuda a aumentar de forma efectiva el rendimiento del capital empleado para préstamos hipotecarios.

· La máxima tasa de interés pasiva del mercado financiero se usa como tasa de referencia para las inversiones en instrumentos de renta fija, que permitan capitalizar el Fondo de no ser usados sus recursos en el financiamiento de viviendas.

· El valor futuro del dinero invertido en instrumentos de renta fija del mercado financiero debe ser el mismo valor futuro del dinero invertido en financiamiento de viviendas a empleados de la Institución Ficticia tomando en cuenta la tasa de inflación.

· La tasa de inflación debe ser siempre menor que la tasa de rendimiento de los instrumentos de renta fija del sector financiero.

Leyenda:

C = Cuota del Préstamo

M = Monto del Préstamo

p = Plazo del préstamo en meses

t = Tasa de Interés Anual

i  = Tasa de inflación del año anterior

r = Tasa pasiva de rendimiento de instrumentos financieros de renta fija

Fm = Valor futuro de inversiones en instrumentos del sector financiero

Fh = Valor futuro de dinero invertido en financiamiento de viviendas.
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Sustituyendo:
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Igualando Fh con Fm tenemos:
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Esta ecuación puede reducirse y dejarse en función de p, i, y r.  Dado la complejidad de la misma, es muy dificil deducir directamente el valor de t, por lo que usaremos la técnica de aproximaciones sucesivas para evaluar algunos casos hipotéticos.

Cálculo de tasa de interés para préstamos hipotecarios para varios escenarios:

TABLA 2

	Concepto
	Valor
	Valor
	Valor
	Valor
	Valor

	Monto del Préstamo
	500,000
	1,000,000
	1,500,000
	1,750,000
	2,000,000

	Plazo en meses
	360
	240
	240
	180
	180

	Tasa de Inflación
	0.05
	0.05
	0.06
	0.07
	0.09

	Tasa pasiva del mercado
	0.12
	0.12
	0.16
	0.14
	0.14

	Cuota del préstamo
	4,533
	9,710
	18,653
	20,034
	21,602

	Valor futuro de inversión
	4,058,249
	4,038,845
	10,992,110
	4,985,657
	4,227,408

	Valor futuro préstamo
	4,056,403
	4,032,845
	10,986,887
	4,982813
	4,222,281

	Cuotas Acumuladas
	1,631,746
	2,330,381
	4,476,675
	3,606,036
	3,888,424

	Pérdida por préstamos
	1,846
	5,894
	5,223
	2,844
	5,127

	Tasa de Interés necesaria
	0.1039
	0.1009
	0.14
	0.1113
	0.1009


Como se podrá notar en el cuadro, la tasa de interés necesaria para los préstamos hipotecarios estará siempre por debajo de la tasa de rendimiento de los instrumentos de renta fija, siempre que la misma sea mayor que la tasa de inflación, si no es así, las ecuaciones darían resultados totalmente ilógicos, esto quiere decir que para que el modelo funcione, la tasa de interés pasiva de los instrumentos de renta fija, debe ser mayor que la tasa de inflación.


En los momentos actuales la tasa de interés que parecería necesaria para asegurar la capacidad de recapitalización del Fondo de Pensiones, aún adoptando la política de conceder préstamos hipotecarios, se nota relativamente baja. Esta podría reducirse aún más si se permite a los adquirientes de créditos hipotecarios hacer pagos especiales durante el año, para de esta manera, hacer aportes de capital que les permita pagar una cuota mensual más baja por el préstamo.

Esto podría subsanarse aplicando uno de los dos sueldos que se reciben en diciembre, para amortizar al capital del préstamo. Con esta medida podría aumentarse el monto del préstamo y la tasa de financiamiento sin aumentar mucho la cuota mensual.

Este nuevo esquema implica hacer un nuevo ejercicio en el que lo interesante es determinar cuanto debería ser el monto del préstamo máximo, con la tasa de interés mínima, para que la cuota mensual no sea mayor al 40% del salario mensual del prestatario. Dado que el ejercicio implicaría la solución de una ecuación con dos incógnitas, se tendrían dos grados de libertad para la solución de la misma, con lo que el acotamiento de la solución optima sería relativo. Para evitar esto plantearemos el modelo en el que el monto del préstamo y la cuota son combinación lineal del sueldo del prestatario.

Introduzcamos las siguientes variables al modelo anterior:

S = Sueldo mensual del prestatario

N = Cantidad de sueldos del prestatario para financiar la vivienda

K = Fracción del salario mensual del prestatario dedicado a la cuota del préstamo.

Con estas nuevas variables las ecuaciones son las siguientes:
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Sustituyendo:
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Igualando Fh con Fm tenemos:
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Dividiendo ambos lados de la ecuación por S, haciendo a K=0.4, podemos deducir para t, conociendo p, r, N, e i. La ecuación se reduce a:
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Esta ecuacion esta sujeta a la restricción de que la cuota a pagar, cualquiera que fuera, debe cubrir el interés del dinero prestado por lo menos, por lo que debe cumplirse con la siguiente restricción:
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En la siguiente tabla podemos ver cuanto sería la tasa de interés de los préstamos hipotecarios en función de la variación de la tasa de inflación, la tasa de referencia de los instrumentos de renta fija del mercado financiero, el plazo del préstamo, y el monto del préstamo como función de la cantidad de salarios del prestamista, asumiendo un índice de endeudamiento de 40%. Esta ecuación tiene por lo menos p raices, algunas de ellas imaginarias. Buscaremos la más pequeña de ellas, al igual que antes, la deducción de t se hará por aproximaciones sucesivas.

TABLA 3

	Concepto
	Valor
	Valor
	Valor
	Valor
	Valor

	Plazo en meses
	360
	240
	240
	180
	180

	Tasa de inflación
	0.05
	0.05
	0.06
	0.07
	0.09

	Tasa de interés pasiva
	0.12
	0.12
	0.16
	0.14
	0.14

	Porc. de endeudamiento
	40%
	40%
	40%
	40%
	40%

	Cantidad de sueldos prestados
	40
	40
	40
	40
	50

	Tasa de interés
	0.089
	0.067
	0.13
	0.0849
	0.095


Tal como se esperaba, la tasa de interés se reduce debido en gran parte a que se hacen aportes de capital con más frecuencia, lo que contribuye a que se recupere el dinero prestado más rápidamente y a un ritmo que, dependiendo de los demás parámetros, podría reducirse la tasa de interés mucho más. Es notable que a medida que se reduce la  tasa pasiva de referencia, se reduce la tasa de interés requerida para los préstamos, si la tasa de inflación permanece constante.

Estos dos ejemplos demuestran que se puede diseñar un plan de préstamos hipotecarios para los afiliados a una Administradora de Fondos de Pensiones, de forma tal, que la adquisición de una vivienda sea un atractivo más para colocar los recursos previsionales en esa AFP.

Los ejemplos también demuestran que las condiciones de los préstamos pueden ser muy atractivas con respecto a las normales del mercado, reflejándose en una mejor tasa de interés, mayores plazos de financiamiento y flexibilidad en los pagos para bajar la cuota mensual del préstamo.

Ambos modelos asumen condiciones económicas constantes durante toda la vida del préstamo, lo cual no tiene que ser necesariamente cierto. Sin embargo, los estudios actuariales normales se basan en estos supuestos y por eso se hace cada vez más frecuente la revisión de los mismos.

Veamos más adelante como esta política de concesión de préstamos hipotecarios puede ser evaluada usando un modelo de simulación en computadora. Con los resultados de este modelo de simulación podremos medir que tan sensible puede ser este producto de oferta de préstamos hipotecarios, a cambios aleatorios en las condiciones macroeconómicas del mercado.

7.3 Estudio de Simulación

Como parte final de este caso de estudio construiremos un modelo de simulación en el cuál se pueda apreciar el resultado de las diferentes opciones de gestión del Fondo de Pensiones. El modelo de simulación permitirá ver por adelantado a las autoridades, el desempeño de las finanzas del Fondo de Pensiones en función de las diferentes políticas a implementar, y de esta manera, hacer la mejor elección de un programa de financiamiento.

En el modelo se simulará el crecimiento de las disponibilidades del Plan de Pensiones en función de los aportes de los empleados y la Institución Ficticia, los ingresos por intereses de préstamos hipotecarios, y los provenientes de inversiones en instrumentos del Sistema Financiero Nacional.

Los egresos se simularán tomando en cuenta los gastos en pensiones al personal jubilado y los desembolsos por concepto de préstamos hipotecarios. 

Dada la aleatoriedad de los eventos involucrados (ingresos y egresos), el tratar de usar un modelo simple de flujo de caja, no es recomendable. Existen otros factores a considerar que escapan a los deseos del analista como son la tasa de inflación, la demanda de préstamos por parte de los empleados y las tasas de interés de los instrumentos de renta fija disponibles en el sistema financiero nacional.

El modelo a construir debe ser capaz de recoger todas estas variables para poder ser lo más realista posible sin ser demasiado extremista. Es mejor una mala solución a un buen modelo que una buena solución a un modelo irreal. Queriendo esto decir que es mejor esforzarse en construir un buen modelo que permita ensayar con posibles soluciones del mismo, que simplificar demasiado el problema para poder acotar una solución acomodada.

Para que el modelo de simulación sea lo más útil posible, es necesario que pueda extraer informaciones que permitan la verificación y validación de las alternativas de solución planteadas. Existen en el mercado herramientas de análisis muy elaboradas que además de modelar la incertidumbre de las variables de estudio, permite ver de forma gráfica y con animación, como van variando los aspectos importantes del modelo. Para construir y simular el problema usaremos el programa ARENA versión 3.0 de la compañía System Modeling Corporation. 


El principal objetivo del Fondo de Pensiones es poder satisfacer las necesidades de los pensionados y jubilados de la Institución Ficticia. Esto se podría dificultar con la demanda constante de financiamiento para préstamos hipotecarios. La dificultad estriba en no poder hacer una sincronización entre la demanda y la disponibilidad de fondos y se tiene miedo de que no pueda hacerse frente  a la demanda de los pensionados si se excede la capacidad del Fondo para financiar préstamos para viviendas.


De ocurrir una descapitalización del Fondo de Pensiones, sería la AFP la que tendría que hacerle frente a los jubilados y pensionados, para proveerlos de la asignación mensual a que tienen derecho.


Dado qué, el flujo de entradas y salidas de los recursos del Fondo de Pensiones está en función de las colocaciones y captaciones que se haga de los mismos, pretendemos determinar con este estudio cuál debería ser la política de asignación de fondos a los préstamos hipotecarios, para poder satisfacer minimamente la demanda de los empleados activos y de los pensionados. Para hacerlo aún más interesante, el modelo también contemplará alternativas de aumento anual del monto de las pensiones.

7.4 Descripción de Variables


En el modelo deben simularse como variables independientes de ingresos: 

1. Los aportes de los empleados

2. Los aportes de la Institución Ficticia

3. Los ingresos por cobro de cuotas de préstamos hipotecarios

4. Los ingresos por beneficios de las inversiones


Las variables de egresos son:

1. Monto de las inversiones 

2. Pago de pensiones

3. Monto de los préstamos hipotecarios

Las variables de modelamiento son:

1. Porcentaje de la nómina que aportan los empleados

2. Porcentaje de la nómina que aporta la Institución Ficticia

3. Porcentaje de aumento anual de la nómina

4. Tasa de rendimiento de las inversiones

5. Tasa de interés de los préstamos hipotecarios

6. Porcentaje de aumento de las pensiones

La ventaja de usar un software especial para desarrollo de modelos de simulación, es que permite modelar por separado todas las características del problema y entrelazarlas de manera conveniente.

7.5 Construcción del Modelo

La construcción de un modelo de simulación usando un paquete como ARENA es relativamente simple. Este paquete, como casi todos los paquetes de simulación de eventos discretos, usa un reloj ficticio que marca la ocurrencia de los eventos a ser simulados.

El funcionamiento de este reloj de simulación esta concebido para optimizar el tiempo de la simulación, y de esta manera, hacer que horas, días o años de simulación puedan reproducirse en minutos o segundos de tiempo de computadora.

El reloj de simulación se mueve de forma continua y sólo se detiene en momentos específicos del tiempo a verificar si hay algún evento por ocurrir y en tal caso, hacer los ajustes necesarios en las variables el modelo de acuerdo a la naturaleza del evento ocurrido.

Para los fines procedentes, se considerará que los eventos posibles pueden o no ocurrir al final de cada mes o de cada año. Esta no es una restricción muy limitativa, ya que de hecho, en el mundo real, así ocurren los eventos. Los eventos a simular son:

1. Aportes de los empleados a la AFP.

2. Aportes del empleador, en este caso, Institución Ficticia, a la AFP.

3. Cambio en la tasa de inflación reportada por el Banco Central.

4. Concesión de un préstamo hipotecario.

5. Pago de cuotas de préstamos concedidos.

6. Inversión en instrumentos del sector financiero.

7. Pago de pensiones a empleados pensionados.

8. Cambio en la tasa de rendimiento de los instrumentos de renta fija.

9. Aumento del monto de las pensiones.

10. Muerte de pensionado.

11. Aumento de Sueldos.

12. Despido de empleado y retiro de sus aportes.

ARENA cuenta con una gran variedad de módulos para representar la ocurrencia de estos eventos. Para no hacer la exposición muy larga, se describirá sólo uno de cada uno de los tipos de módulos utilizados.

ARENA es un paquete de simulación para ambiente gráfico, donde los modelos se construyen colocando los módulos constitutivos de este y uniéndolos por conexiones especiales para representar el movimiento de las “entidades” que le dan vida al modelo.

La variable de interés para el estudio es la disponibilidad de recursos del fondo manejado por la AFP. Se requiere probar varias políticas para la concesión de préstamos hipotecarios, y ver como tales políticas afectan las disponibilidades de la AFP.

En este momento procede mostrar la manera como estos acontecimientos son modelados en el software ARENA. La forma más apropiada es modelar cada evento con todas sus características por separado, y llevar registro de la manera como el evento afecta las disponibilidades del fondo en cada instante.

Como consideración particular para este ejemplo, haremos que la política a simular sea específica para el fondo de pensiones de Institución Ficticia, aunque la AFP maneja recursos de diferentes instituciones. El hecho de hacerlo así es para focalizar el efecto de la política a ser simulada y hacer énfasis en las bondades de esta herramienta de planeación, y disminuir el riesgo de implementación de la política.

Aunque ARENA cuenta con facilidades para animar la simulación de forma tal, que pueda ser apreciado a simple vista la manera como son cambiadas las variables de decisión a lo largo de la simulación, se prefirió sólo animar los cambios en las disponibilidades de la AFP. Esto no limita la capacidad de análisis estadístico del software, ya que todo lo acontecido durante el experimento de simulación es registrado y procesado para fines de evaluación al final del ejercicio. Haciéndolo de esta manera, también se reduce el tiempo de máquina de la simulación, obteniendo resultados mucho más rápido.

En ARENA la simulación se desarrolla a través de la creación y movimiento de entidades, las cuales dan vida al modelo. Se creará una entidad para la manifestación de las variables de decisión y simularemos el efecto de esta variable de decisión sobre la variable de estudio, que es el flujo de caja del fondo de pensiones o lo que es lo mismo la liquidez del mismo para hacer frente a la demanda de recursos por parte de los afiliados.

Definamos las variables iniciales del modelo y luego veremos como se describen estas en el modelo en ARENA:

Pnae= Porcentaje de la nómina aportada por los afiliados = 7%

Pnaif= Porcentaje de la nómina aportada por la institución ficticia = 14%

Nomina = Nómina actual = 8,289,871

Aan= Aumento anual de la nómina = 10%

Tri = tasa de rendimiento de las inversiones = 18%

Tiph = tasa de interés de los préstamos hipotecarios = 9%

Pap = porcentaje de aumento de las pensiones = 10%

Ti = tasa de inflación = 8 %

Inversiones = 43,466,269

Disponible = 115,038,964

Para describirle estas variables a ARENA se procede al uso de los diferentes módulos disponibles para tales fines.
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Por ejemplo en la figura anterior se describen las variables a ser usadas en el modelo con sus valores iniciales.

En la siguiente figura se puede ver como indicar la manera de mostrar las disponibilidades del fondo mediante una gráfica animada.
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En la siguiente figura podemos ver el modelo completo. Este es un modelo reducido del problema ya que, la versión de estudiante del paquete ARENA no permitió indicar todos los detalles descritos anteriormente, pero no obstante esto, permitió hacer un modelo animado del flujo de recursos del Fondo de Pensiones.

MODELO DE SIMULACIÓN DEL FONDO DE PENSIONES
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En esta figura puede verse en detalle todos los módulos constitutivos del modelo en ARENA para la simulación del flujo de caja del Fondo de Pensiones de la Institución Ficticia. Los detalles referentes a los aportes de los empleados, de la institución ficticia, los ingresos provenientes de las inversiones en instrumentos financieros y de los ingresos provenientes de las cuotas de los préstamos hipotecarios son mostrados a la izquierda de la figura.


Los módulos para simular los egresos del Fondo debidos a pago de pensiones, y concesión de préstamos hipotecarios son mostrados a la derecha de la figura. Al correr la simulación con la animación activada, puede verse como fluyen los recursos al fondo y como son alteradas las disponibilidades del mismo en la gráfica del centro. También puede verse el avance del reloj de simulación, que para este caso comienza en junio del 2001 hasta 10 años más en el futuro.

8. CONCLUSIONES


Es realmente estimulante saber que es posible jugar con el futuro desde la comodidad y seguridad de un computador. La incertidumbre que rodea cualquier proceso económico puede ser aliviada con la seguridad que da el uso de métodos científicos de análisis. 


Los resultados de este trabajo apuntan a que es posible modelar el futuro con herramientas computacionales y más aun, que es factible evaluar políticas de una gran trascendencia como son las iniciativas para la inversión de los Fondos de Pensiones.


En este estudio pudo ser demostrado que se pueden usar herramientas y técnicas de otras áreas del saber como son la ingeniería y las ciencias computacionales, para dar más luz a los procesos de toma de decisiones que afectan el bienestar futuro de un conglomerado de personas que ponen sus limitados recursos al resguardo de una AFP.


Lamentablemente para el autor, no fue posible inculcar al modelo todo el grado de detalle que se pretendía en principio, debido a las limitaciones de la versión de estudiante del paquete utilizado para tales fines. A pesar de ello, el modelo construido puede ser usado para demostrar las bondades del método de estudio, predicción y análisis elaborado para el estudio de la política de inversión en préstamos hipotecarios de los recursos puestos en administración en una AFP por parte de una Institución Ficticia.


Otro aporte de gran importancia de este estudio, es que permite la elaboración más detallada y científicamente más sólida de los llamados estudios actuariales, ya que la herramienta mostrada puede ser usada para hacer mejores proyecciones y por lo tanto dar más seguridad en las conclusiones de dichos estudios.


De los objetivos iniciales del estudio, quedó sin evaluar la mejor política para la determinación del porcentaje de las disponibilidades del Fondo de Pensiones, que sería destinado al financiamiento hipotecario. Aunque en las tablas 2 y 3 pudo evidenciarse que es posible usar el modelo matemático desarrollado en este estudio, junto con la herramienta Microsoft Excel para evaluar diferentes tasas de interés para los préstamos hipotecarios, al mismo tiempo que se cambia la tasa de inflación.


El modelo construido con ARENA pudo ser corrido para un tiempo de simulación de 10 años, en un tiempo de computadora de 1.07 minutos, debido a que se permitió el uso de animación, de haber sido corrido sin esta facilidad, la corrida duraría menos de 2 segundos, en una computadora con procesador Pentium III a 700 Mhz, y 128 MB de memoria RAM.


El modelo puede ser mejorado incorporando una pantalla para la captura de los valores de las variables de estudio. Debido a la manera como está construido el modelo, este sólo puede ser alterado por una persona que conozca el uso del paquete ARENA, lo cual no es de gran dificultad.
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