
AMORTIZACIÓN DE PRÉSTAMOS HIPOTECARIOS EN 
UNIDADES DE VALOR CONSTANTE 
 
 
1.- NECESIDAD DE TASAS DE INTERÉS REALES PARA EL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO  
 
En cualquier actividad económica se obtiene un rendimiento positivo si, en un plazo 
cualquiera, el Valor Actual de los ingresos futuros generados en la venta de bienes o 
servicios, descontados a la tasa de interés aparente requerida por el inversor; esto es la 
tasa de interés real más la  tasa de inflación del período, es superior o por lo menos igual 
al Valor Actual de los recursos financieros requeridos para obtener esos ingresos. 
 
Desde el punto de vista bancario se obtiene un rendimiento positivo cuando, 
descontando la inflación existente desde la fecha de concesión del crédito hasta su 
cancelación definitiva, el deudor entrega al banco, ya sea en un solo pago o en varios, 
una suma de dinero superior a la originalmente recibida, en la cual se incluirá 
naturalmente el interés cobrado por el banco. Lo mismo ocurre desde el punto de vista 
del ahorrista o depositante, pero a la inversa. 
 
La amortización de créditos hipotecarios en Unidades de Valor Constante garantiza al 
prestamista o institución financiera que concede los créditos la recuperación del capital 
invertido en el plazo y con la tasa de interés real inicialmente convenidos, pues el deudor 
cancela mensualmente los dividendos que amortizan el préstamo contratado en 
Unidades de Valor Constante, tomando como  referencia el valor en moneda corriente 
que tenga la UVC en la fecha de pago. 
 
2.- ESTRUCTURA DE LAS TASAS DE INTERÉS Y SISTEMAS DE AMORTIZACIÓN 
  
 La estructura de las tasas de interés en cualquier moneda considera básicamente dos 
aspectos fundamentales:  una tasa de interés real, libre de riesgo, que preserve el capital 
y reditúe la inversión, más la inflación esperada en el período del crédito o de la 
inversión; por consiguiente, si las tasas de interés reales y las expectativas de inflación 
son similares, en teoría no deberían existir – como se observa en la práctica- grandes 
diferencias en los pagos de los préstamos hipotecarios en moneda corriente y en los 
contratados bajo la modalidad de Unidades de Valor Constante.  La comprensión de este 
hecho tiene consecuencias importantes, pues: permitiría una selección más técnica de 
los aspirantes al crédito; eliminaría o al menos disminuiría considerablemente el temor 
natural a la inflación que tienen los prestatarios por el constante incremento de las 
cuotas; facilitaría las relaciones contractuales entre las entidades financieras que 
conceden los créditos hipotecarios y los contratantes, y lo que es más importante, se 
obtendría financiamiento a largo plazo para los programas de vivienda, especialmente de 
los fondos previsionales, que por ley exigen una rentabilidad real de estos recursos;  
esto es, luego del ajuste por inflación.   
 
3.- AMORTIZACIÓN DE PRÉSTAMOS EN UNIDADES DE VALOR CONSTANTE 
     CON EL SISTEMA EMAS® - SISTEMAS FÁCILES DE AMORTIZACIÓN- 
 
Una de las principales críticas que se realizan a los sistemas de amortización de 
préstamos hipotecarios contratados en Unidades de Valor Constante, especialmente al 
de cuotas constantes en UVCs, es que los dividendos se incrementan todos los meses 
de acuerdo a la inflación, y que el saldo del préstamo en moneda corriente en lugar de 
reducirse se va incrementando durante la mayor parte del  plazo. Esta situación, que es 
motivo de controversia entre las entidades financieras que otorgan los créditos y los 
prestatarios, y que es difícil de explicar inclusive a personas instruidas no versadas en 
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asuntos financieros, se origina debido a que se aplican sistemas de amortización 
inadecuados, ya que es factible, tal como se demostrará posteriormente, elaborar un 
modelo de amortización que en moneda corriente y de acuerdo al valor de la unidad de 
cuenta en la fecha de pago produzca inclusive dividendos decrecientes, aunque esto 
implica naturalmente que los primeros dividendos en moneda corriente van a ser mucho 
más elevados que con otras formas de pago. 
  
Con la finalidad de eliminar las críticas que en todas partes tienen los sistemas de 
amortización de créditos hipotecarios contratados en Unidades de Valor Constante, 
hemos elaborado un modelo informático denominado EMAS® - Sistemas Fáciles de 
Amortización de Préstamos, registrado en el Instituto Ecuatoriano de Propiedad 
Intelectual, que contiene treinta y ocho sistemas de amortización con tasas de interés 
fijas, y un sistema  para préstamos contratados en Unidades de Valor Constante. 
 
El sistema en mención, que es único en su género porque los dividendos en moneda 
corriente nunca  crecen  más que los probables ingresos del prestatario,  calcula la tabla 
de amortización en unidades de valor constante y con la tasa de interés real efectiva 
anual exigida por el prestamista, pero el modelo matemático considera también la tasa 
de inflación anual estimada durante la vigencia del préstamo. Esto significa que en su 
estructura global, pero sujeta a las posibilidades de pago actuales y futuras del 
prestatario, el modelo proyecta los pagos en moneda corriente aplicando una tasa de 
interés aparente; esto es, conjugando la tasa de interés real con la inflación,  
ratificándonos de esta forma en lo indicado anteriormente, en el sentido de que si las 
tasas de interés reales y las estimaciones de la inflación son iguales,  no deberían existir 
mayores diferencias en los sistemas de amortización de los préstamos hipotecarios 
contratados en Unidades de Valor Constante y en los sistemas de pago en moneda 
corriente.          
 
En la amortización de los préstamos hipotecarios contratados en Unidades de Valor 
Constante, que se resuelven con el modelo propuesto, pueden presentarse los 
siguientes casos: 
 
1.- Que los ingresos del contratante del crédito se incrementen en mayor 
proporción que la inflación esperada durante la vigencia del préstamo. 
En moneda corriente, que es lo que realmente interesa desde el punto de vista del 
deudor, los dividendos permanecen prácticamente constantes durante doce meses, pero 
se incrementan anualmente en igual proporción que los ingresos estimados del deudor. 
El valor total de los dividendos pagados en moneda corriente es el más elevado que en 
cualquier otro caso, pero asimismo las cuotas iniciales son las más bajas.  
        
2.- Que los ingresos del contratante del crédito se incrementen en igual proporción 
que la inflación esperada durante el plazo del préstamo. 
En moneda corriente, los dividendos permanecen prácticamente constantes durante 
doce meses, pero se incrementan anualmente en igual proporción que los ingresos del 
deudor. 
El valor total de los dividendos pagados en moneda corriente es inferior que al del primer 
caso. 
 
3.-  Que los ingresos del contratante del crédito se incrementen en menor 
proporción que la inflación esperada durante la vigencia del préstamo.  
En moneda corriente, los dividendos permanecen prácticamente constantes durante 
doce meses, pero se incrementan anualmente en igual proporción que los ingresos 
estimados del deudor.  
El valor total de los dividendos pagados en moneda corriente es inferior que al del 
segundo caso. 
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4.-  Que los ingresos del contratante del crédito no se incrementen durante todo el 
plazo del préstamo.   
En moneda corriente, los dividendos mensuales permanecen prácticamente iguales 
durante todo el plazo del préstamo. 
El valor total de los dividendos pagados en moneda corriente es inferior que al del tercer 
caso. 
 
5.- Que los ingresos del contratante del crédito se reduzcan anualmente en 
proporción geométrica.  
En moneda corriente, los dividendos permanecen prácticamente constantes durante 
doce meses, pero disminuyen anualmente en proporción geométrica de acuerdo a la 
reducción de los ingresos del deudor. 
El valor total de los dividendos pagados en moneda corriente es inferior que al de 
cualquier otro caso, pero asimismo los dividendos iniciales son los más elevados. 
 
Para visualizar en mejor forma los casos que pueden presentarse en la amortización de 
préstamos hipotecarios contratados en Unidades de Valor Constante, y tomando como 
referencia datos actualizados de los créditos para la vivienda en México, presentaremos 
cinco tablas de amortización resumidas con la siguiente información:   
 
Nombre de la Unidad de Valor Constante en México: UDI = Unidad de Inversión 
Fecha del préstamo     10 de agosto del 2007 
Valor de la UDI  al 10 de agosto del 2007   3,835628 
Valor de préstamo  en moneda corriente   165.000,00 Nuevos Pesos Mexicanos  
Monto de préstamo en Unidades de Inversión   43.017,727475    UDIs 
Plazo del préstamo      20 años 
Interés Real Efectivo Anual      8,25% 
Inflación estimada durante la vigencia del préstamo  5,00% anual   
 
Crecimiento estimado de los ingresos del prestatario: 
Caso  Uno    5,00% anual: igual que la inflación esperada 
Caso  Dos    3,00% anual: menor que la inflación esperada 
Caso  Tres    0        : sin crecimiento 
Caso  Cuatro    -2,00% anual: existe reducción de los ingresos   
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CASO # 1. 
 
¿Cuál es el Dividendo Mensual en UDI que amortiza un préstamo de 165.000,00 
pesos, en 20 años, con un interés real efectivo anual del 8.25 %, si la inflación 
esperada durante la vigencia del préstamo es del 5% anual, y se estima que los 
ingresos del prestatario se incrementen en el mismo porcentaje de la inflación? 
 
Variables a utilizar. 
 
Valor del Préstamo en Moneda Corriente:   165.000,00 
Unidad de Valor Constante en la Fecha Del Préstamo:  3,835628 
Fecha del Préstamo:      10/08/2007 
Valor del Préstamo en Unidad de Valor Constante:  43.017,727475 
Tasa de Interés Real Efectiva Anual:      8,25 % 
% de Crecimiento Estimado Anual de los Ingresos 
del Prestatario y de los Dividendos Ajustados a 
la Inflación:       5 %  
% de Crecimiento Estimado Anual de la Inflación:  5 %  
Plazo para Amortizar el Préstamo:    20 años 
 
 
Nota: Este caso ocurre cuando los ingresos del deudor se incrementan en la misma 
proporción que la inflación. 
 
Tabla de Amortización. 
 
La tabla que se presenta es una tabla resumida de los primeros 12 dividendos y los 
últimos 12 dividendos, de tal forma que se puede apreciar el inicio y el final de la tabla. 
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CASO # 2. 
 
¿Cuál es el Dividendo Mensual en UDI que amortiza un préstamo de 165.000,00 
pesos, en 20 años, con un interés real efectivo anual del 8,25 %, si la inflación 
esperada durante la vigencia del préstamo es del 5% anual, pero los ingresos del 
prestatario se incrementan únicamente en el 3 % anual? 
 
Variables a utilizar. 
 
Valor del Préstamo en Moneda Corriente:   165.000,00 
Unidad de Valor Constante en la Fecha Del Préstamo:  3,835628 
Fecha del Préstamo:      10/08/2007 
Valor del Préstamo en Unidad de Valor Constante:  43.017,727475 
Tasa de Interés Real Efectiva Anual:      8,25 % 
% de Crecimiento Estimado Anual de los Ingresos 
del Prestatario y de los Dividendos Ajustados a 
la Inflación:       3 %  
% de Crecimiento Estimado Anual de la Inflación:  5 %  
Plazo para Amortizar el Préstamo:    20 años 
 
 
Nota: Muchos trabajadores y profesionales que no estaban sindicalizados y que 
laboraban por cuenta propia, al menos en el Ecuador, el incremento de sus ingresos fue 
inferior a la inflación. 
 
Tabla de Amortización. 
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CASO # 3. 
 
¿Cuál es el Dividendo Mensual en UDI que amortiza un préstamo de 165.000,00 
pesos, en 20 años, con un interés real efectivo anual del 8,25 %, si la inflación 
esperada durante la vigencia del préstamo es del 5% anual, pero los ingresos del 
prestatario no se van a incrementar? 
 
Variables a utilizar. 
 
Valor del Préstamo en Moneda Corriente:   165.000,00 
Unidad de Valor Constante en la Fecha Del Préstamo:  3,835628 
Fecha del Préstamo:      10/08/2007 
Valor del Préstamo en Unidad de Valor Constante:  43.017,727475 
Tasa de Interés Real Efectiva Anual:      8,25 % 
% de Crecimiento Estimado Anual de los Ingresos 
del Prestatario y de los Dividendos Ajustados a 
la Inflación:       0 %  
% de Crecimiento Estimado Anual de la Inflación:  5 %  
Plazo para Amortizar el Préstamo:    20 años 
 
Nota: Algunos deudores tienen aversión al incremento de los dividendos y prefieren 
realizar pagos mas elevados pero que no varíen mucho en el tiempo. 
 
Tabla de Amortización. 
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CASO # 4. 
 
¿Cuál es el Dividendo Mensual en UDI que amortiza un préstamo de 165.000,00 
pesos, en 20 años, con un interés real efectivo anual del 8,25 %, si la inflación 
esperada durante la vigencia del préstamo es del 5% anual, y se estima que los 
ingresos del prestatario van a disminuir en el 2% anual? 
 
Variables a utilizar. 
 
Valor del Préstamo en Moneda Corriente:   165.000,00 
Unidad de Valor Constante en la Fecha Del Préstamo:  3,835628 
Fecha del Préstamo:      10/08/2007 
Valor del Préstamo en Unidad de Valor Constante:  43.017,727475 
Tasa de Interés Real Efectiva Anual:      8,25 % 
% de Crecimiento Estimado Anual de los Ingresos 
del Prestatario y de los Dividendos Ajustados a 
la Inflación:       -2 %  
% de Crecimiento Estimado Anual de la Inflación:  5 %  
Plazo para Amortizar el Préstamo:    20 años 
 
Nota: Se aplica este modelo en los casos en que el deudor dispone de ingresos 
elevados, y desea que los dividendos en pesos disminuyan anualmente. 
 
Tabla de Amortización. 
 

 
 
 
 
Rodrigo Astudillo Valarezo 
Consultor Financiero 
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