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Introducción: 

Durante los últimos 20 años, los sistemas financieros mundiales sufrieron cambios 
importantes en su estructura y conformación. Dichos sistemas han registrado un 
incremento importante en su interrelación, los servicios financieros son proporcionados 
por empresas financieras transnacionales en todas partes del mundo y la competencia 
para las firmas financieras de los países en que estas operan se ha incrementado 
substancialmente. 

Lo anterior ha provocado una evolución en la prestación de servicios financieros 
conformando los llamados sistemas de Banca Universal, donde debido a los efectos de 
las variaciones de las variables económicas mundiales las instituciones de crédito han 
desarrollado políticas y modelos con el propósito de enfrentar la competencia y mejorar 
el control sobre los riesgos que se enfrentan en este negocio. 

La presente investigación partió del análisis documental de las tendencias 
internacionales en el negocio bancario enfatizando en la administración de riesgos, 
descubriendo las ausencias que presenta el caso mexicano en este sentido. Lo anterior 
conforme al método deductivo y con el objeto de analizar la importancia que tendría una 
las herramientas de la administración de riesgos dentro del caso mexicano: la 
bursatilización de créditos hipotecarios. 

La investigación se ha desarrollado a lo largo de 5 capítulos. En el primero se integró la 
descripción de la evolución histórica del sistema bancario en México, la evolución en la 
administración tradicional de la banca y las tendencias internacionales, lo cual sitúa al 
lector en la realidad de nuestro país ante el exterior. Se han descrito también los 
estándares de capital y la importancia que juega este dentro del negocio bancario como 
punto de partida para entrar al siguiente tema. 

En el segundo capitulo se integró la administración de riesgos, partiendo de las 
opiniones sobre el tema que tienen algunos expertos y describiendo algunos de los 
grandes errores cometidos dentro de la industria. Después se analizó la perspectiva de la 
administración de riesgos dentro del Balance General de un Banco como el reflejo de las 



decisiones de una buena administración en la institución para entrar en la descripción de 
los tres sistemas principales para la medición de riesgos en las instituciones de crédito. 

De esta manera, se describen la administración de brechas, la duración y la simulación 
como los sistemas principales en la medición de riesgos y sus efectos en el balance de 
los bancos, mencionando como la utilización de estas, combinadas con otras 
herramientas han desarrollado los sistemas más eficientes para la administración de 
riesgos en el balance de los bancos. 

Como consecuencia de lo anterior, en el tercer capitulo se han incluido una descripción 
de los distintos mecanismos e instrumentos que se constituyen como las herramientas 
auxiliares dentro de la administración de riesgos, y su utilización por parte de las 
instituciones de crédito. Dentro de los mecanismos e instrumentos utilizados se 
encuentran los fowards, futuros, warrants, opciones, swaps, la compraventa de activos, 
fusiones, adquisiciones y la bursatilización de activos. 

En el capitulo cuarto se planteó la necesidad de un esquema para la bursatilización de 
un activo en particular: los créditos hipotecarios de los bancos. Esto, debido a la difícil 
situación económica que enfrenta el país y a las grandes necesidades de la población 
que lo integra, donde la bursatilización destaca por sus bondades para ayudar a la 
solución gradual de dos grandes problemas nacionales, la situación financiera de las 
instituciones de crédito y el déficit de vivienda. 

Se analizó el origen de la bursatilización y los tipos de instrumentos que se han utilizado 
tradicionalmente para la emisión de títulos respaldados por hipotecas. Luego, se ha 
descrito su desarrollo en otros paises, y el esquema original de los Estados Unidos de 
Norteamérica, el cual se constituye como el mercado donde más se ha desarrollado la 
utilización de este mecanismo. En forma adicional, se recopiló en la experiencia de dicho 
mercado, los beneficios que este esquema les ha proporcionado y la tendencia mundial 
en dicho respecto. Por otra parte, se integró el análisis de la situación actual de la 
vivienda en México con sus perspectivas conforme al Plan Nacional de Vivienda. 

En el quinto capitulo se integró una propuesta de un esquema para la bursatilización de 
créditos hipotecarios en México, las característica de su mercado objetivo, la descripción 
y características de algunos de los elementos que integran la propuesta como son la 
creación de un fideicomiso maestro, el establecimiento de procedimientos y políticas 



para el mejoramiento de riesgo y el estructurador de paquetes de créditos hipotecarios 
("conduit") entre otros, así como el esquema legal para su implementación. 

En las conclusiones se describieron los principales resultados de esta investigación, y se 
hizo énfasis en los beneficios que la aplicación del mecanismo tendría en el sistema 
financiero así como en la solución de los problemas de vivienda de nuestro país. Se 
integran anexos complementarios a la investigación. 





Capítulo 1 

Antecedentes 

1.0 Evolución del Sistema Bancario en México 

En el México precolombino, no se identifican vestigios de un sistema financiero formal, la 
actividad económica se centraba principalmente en el trueque de mercancías entre las 
cuales se encontraban el cacao, telas de manta, polvo de oro y piezas de metales 
semipreciosos, como las mas populares y comerciales.*1  

La primera institución crediticia formal de la que se tiene conocimiento en México, es El 
Monte de Piedad de Animas, fundado en 1775 por Pedro Romero de Terreros, a través 
de la Real Cédula del 2 de junio de 1774, el cual operaba a través de préstamos 
prendarios, y funcionaba también como banca de depósito. El banco Nacional de San 
Carlos entra a México como un instrumento para fomentar el comercio hacia España y, 
en este mismo sentido se funda en 1784 El Banco de Avio de Minas, por el Tribunal de 
Minería de la Nueva España; este banco funcionó como el primer banco refaccionario de 
la Nueva España*2• 

Es importante señalar que la actividad crediticia informal existía también como un 
complemento para comerciantes que necesitaban del préstamo, cambios y giros, Pero 
no fue si no hasta 1830, fecha en la que se estableció el Banco de Avio, con una 
alternativa para la industrialización del país. De esta misma manera el 17 de enero de 
1837 es fundado el Banco de Amortización de la Moneda de Cobre, debiendo amortizar 
diferentes clases de monedas por la contraparte de emitir cédulas, con el propósito de 
retirar de la circulación las monedas de cobre que eran pesadas y fáciles de falsificar. 
Estas dos instituciones habrían concluido sus operaciones para 1842. 

:1 Historia Antigua de México , Francisco Javier Clavijero, Editorial Porrúa, México 1959, pp 262-264 
2  Historia General de Mexico , Alejandra Moreno Toscano, El Colegio de México, Tercera Edición, 1981, 

pp 220-237. 



El 22 de junio de 1854, se constituye el primer banco comercial en nuestro país, El 
Banco de Londres, México y Sudamérica por Guillermo Newbold, quien establece aquí 
una sucursal del London Bank of Mexico and South America Limmited. Esta institución 
funcionó, recibiendo depósitos, otorgando créditos, emitiendo billetes y proporcionando 
servicios a industriales y comerciantes. 

Durante estos años se crearon otras dos instituciones que también funcionaron como 
bancos de emisión, el Banco de Santa Eulalia, en Chihuahua y el Banco Mexicano, En 
1881, se crea el Banco Nacional Mexicano, como consecuencia de un convenio 
celebrado entre el Gobierno Federal y Eduardo Noetzlin, representante del Banco Franco 
Egipcio, como banco de emisión, descuento y depósito, apoyado fuertemente por el 
Gobierno Federal, iniciando operaciones en marzo de 1882. 2  

Durante el mes de febrero de 1882, Eduardo L'Enfer establece el Banco Mercantil 
Agrícola e Hipotecario, en oposición al Banco Nacional Mexicano. Se promulga el Código 
de Comercio de 1884, que prohibía la emisión de billetes a bancos y personas 
nacionales o extranjeros. Esta se autorizaba únicamente a través de una concesión 
federal. De ésta manera, la competencia entre estos dos bancos provocó situaciones 
difíciles para el Banco Mexicano, este se salvó gracias a la acción del Banco Mercantil 
quien admite los billetes emitidos por el Mexicano, para después fusionarse, ya que el 
Nacional tenía la facultad legal para emitir billetes y el Mercantil la representación del 
capital mexicano y del comercio de la república. De esta forma, en mayo de 1884 surge 
el Banco Nacional de México. 

En 1887 se expide la Ley General de Instituciones de Crédito, que establece principios 
básicos para la operación general de los bancos, estableciendo los limites mínimos en 
reservas, facultades en la emisión de billetes, apertura de sucursales y clasificación por 
tipo de servicios prestados por dichas instituciones como fueron: 

Los Bancos de Emisión. 
Los Bancos Hipotecarios. 
Los Bancos Refaccionarios. 
Los Almacenes Generales de Depósito. 

'2 Historia General de México , Alejandra Moreno Toscano, El Colegio de México, Tercera Edición, 1981, 
pp.220.237. 



En 1895 fue fundada la Bolsa de México S.A., en 1898 se crea el Banco Central 
Mexicano, el cual fungía como cámara de compensación y otorgaba las concesiones 
junto con la Secretaría de Hacienda para las Instituciones de Crédito, la bolsa renace en 
1910 como Bolsa Privada de México. 

La Constitución de 1917, establece el privilegio de emisión a favor de un banco del 
estado. En 1924 se lleva a cabo la primera convención bancaria. El Banco de México, 
inicia operaciones el primero de Septiembre de 1925, encargado de la emisión de 
billetes, la legislación monetaria, cambios, cámara de compensación y como banco de 
reserva. Este hecho marca el primer vestigio de la estructura moderna del sistema 
financiero mexicano que no sufre modificaciones hasta el año de 1976*3  . 

La creación del instituto central desarrolla una infraestructura al rededor de la banca, en 
agosto de 1926 se expide la Ley Bancaria, la cual clasificaba a las instituciones de 
crédito de la siguiente manera: 

1.- Banco único de emisión. 
2.- Bancos Hipotecarios. 
3.- Bancos Refaccionarios. 
4.- Bancos de Deposito y de Descuento. 
5.- Fideicomisos 
6.- Ahorros 
7.- Almacenes Generales de Depósito 
8.- Compañías de Fianzas. 

En este mismo año se crean los bancos nacionales como el Banco Nacional de Crédito 
Agrícola, y en 1928 se fundan la Asociación de Banqueros de México, A.C. de crédito, y 
La Comisión Nacional Bancaria. En 1932 se expide la Ley General de Títulos y 
Operaciones de Crédito y con base en esta se crean los bancos nacionales como 
Nacional Financiera durante 1934, en el 35, el Banco Nacional de Crédito Ejidal y en el 
37, el Banco Nacional de Comercio Exterior. Todo esto contribuye al desarrollo de la 
banca especializada, la cual se integra por diferentes entidades financieras 
pertenecientes a un mismo grupo y así la actividad bancaria se desarrolla exitosamente 

*3  El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas H y Rosa Ma, Ortega O , Editorial Pac, Febrero 
de 1992 pp.15. 
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en comparación con el desarrollo del mercado de valores,*3  corno el caso del Banco de 
Comercio, S.A. Hipotecaria Bancomer, S.A. y Financiera Bancomer, S.A.. 

A partir de este momento hasta 1970 el país se sitúa dentro de un desarrollo 
estabilizador, Al publicarse la Ley del Mercado de Valores en el Diario Oficial del 2 de 
enero de 1975, se marca el inicio de esta opción como medio de financiamiento 
alternativo, pero no existieron grandes cambios en el sistema bancario hasta 1976, año 
en el que se publica en el Diario Oficial las reglas para la Banca Múltiple, definiéndola 
como "sociedad que tiene concesión del Gobierno Federal para realizar las operaciones 
de banca de depósito, financiera e hipotecaria," sin perjuicio para realizar otras 
operaciones previstas por la ley, e implantando las bases para la concentración del 
capital bancario. 

En 1977 se realiza esta concentración de capital al agruparse 93 instituciones en 14 
multibancos. Para 1978, las expectativas económicas del país crecen, el mercado de 
valores inicia su despegue con los petrobonos y con la introducción al mercado de dinero 
de los Certificados de la Tesorería de la Federación. Ese mismo año 29 instituciones de 
crédito se transforman en 10 instituciones de Banca Múltiple. 

Estos movimientos continúan durante 1979, 19 instituciones se aglutinan formando 6 
instituciones de Banca Múltiple. Se aprobó la operación de Aceptaciones Bancarias. En 
1980 se fusionan otras 6 instituciones de crédito para formar 3 bancas múltiples. Para el 
año de 1981 se inicia la operación de aceptaciones bancarias, y 9 instituciones de 
crédito se fusionaron para formar otros 3 multibancos. 

Para 1982 los efectos de un crecimiento sin diversificación y desbalanceado empiezan a 
resaltar en el entorno económico con altas expectativas en las tasas de inflación y una 
crisis monetaria debida al tipo de cambio, cuyo efecto más notorio se centraba en la fuga 
de capitales. El sector bancario de México continuó con la estrategia de fusiones con las 
2 últimas que serian la del Banco del Atlántico con Banpacifico, Crédito Mexicano con el 
Banco Longoria. 

La crisis económica del país y la acumulación de capital en la Banca Mexicana constituyó 
una fuerte tentación para la administración de ese sexenio, y así el 1 de septiembre de 

*3  El Nuevo Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas H y Rosa Ma. Ortega O., Editorial Pac, Febrero 
de 1992. pp.17. 



1982, en su quinto informe presidencial el Lic. José López Portillo decreta la 
Nacionalización de la Banca privada, con las excepciones correspondientes para el 
Banco Obrero y para el Citibank. 

El gobierno debla de tomar el control de la economía nacional*4,  con el fin de terminar 
con las prácticas nocivas ala economía, entre las cuales destacan las siguientes: 

• La banca otorgaba créditos baratos a empresas propiedad de los mismos dueños de 
los bancos, por montos que excedían los limites autorizados por ley. 

• Pago de intereses por encima de los autorizados para clientes especiales. 
• Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo mínimo promedio en 

cuenta de cheques. 
• Pago de intereses ínfimos para las cuentas de ahorro. 
• Trato discriminatorio en la prestación de servicios (como el Banco Azteca que sólo 

atendía a ciertos clientes). 

Se pensó que la nacionalización traería consigo la burocratización, ineficiencia y 
corrupción al sistema bancario, pero lo que suscitó más desconfianza fueron las nuevas 
políticas del Banco de Mexico, la baja en las tasas de interés que propiciaron la 
desintermediación financiera. Se pensó en una salida masiva de capitales que no se dio. 
Así pues, los acontecimientos nos llevan al 31 de diciembre de 1982 fecha en que se 
promulga la Ley Reglamentaria del Servicio de Banca y Crédito, la cual indica que las 
Sociedades Nacionales de Crédito son instituciones de derecho público creadas por 
decreto del ejecutivo federal conforme a las bases de la presente ley y tendrán 
personalidad jurídica y patrimonio propio. 

Para agosto 29 de 1983 la Secretaria de Hacienda y Crédito Público, publica en el Diario 
Oficial el decreto por el cual las instituciones bancarias pasan a ser Sociedades 
Nacionales de Crédito, especificando también las características de la reestructuración 
del sistema; esta consistía en la fusión de 20 entidades bancarias con 12 de las 17 que 
mantienen el nombre de su antigua razón social eliminando el S.A. por S.N.C., y se 
revoca la concesión a 11 entidades, 6 especializadas y 5 de ellas llamadas 
capitalizadoras (por no cumplir con los requisitos de la nueva Ley). Consecuentemente 
se reducen de 60 a 29 los bancos de operación, todos como bancos múltiples. De esta 

*4  Tello Carlos, '9a Nacionalización de la Banca de México", Ed. Siglo XXI. 2da edición , México 1984, pp65• 
68. 
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manera, las fusiones racionalizarian la captación de recursos y su utilización, la 
infraestructura disponible, el financiamiento por sectores y por regiones. 

Se abre la posibilidad de que los particulares vuelvan a participar en el capital de la 
banca hasta en un 34%, a través de los llamados Certificados de Aportación Patrimonial 
(CAP'S). Los objetivos de la estrategia de las sociedades nacionales de crédito eran los 
siguientes: 

1. Fomentar el ahorro nacional 
2. Facilitar el servicio público de banca y crédito. 
3. Canalizar los recursos financieros a las actividad nacional y socialmente necesarias y 

prioritarias. 
4. Coordinar la asignación de recursos del presupuesto público y los recursos crediticios 

de las instituciones. 
5. Procurar una oferta suficiente de crédito y evitar la concentración en personas o 

grupos. 
6. Descentralizar geográficamente la asignación de recursos. 
7. Proveer mejores y más eficientes instrumentos de captación. 
8. Promover la adecuada participación de la banca mexicana en los mercados 

internacionales. 

Con esto se inició una nueva etapa que cambió muchos de los supuestos y obligó a 
realizar cambios de enfoque y orientación. Uno de los cuatro objetivos fundamentales del 
Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 1984-1988 fue el "fortalecer y 
consolidar institucionalmente el sistema financiero procurando la complementación y 
coordinación de sus tres grandes grupos de instituciones: la banca múltiple, el sistema 
financiero de fomento y los intermediarios financieros no bancarios"`5  . Los resultados 
alcanzados durante ese periodo se resumen a continuación: 

• El rediseño del sistema financiero nacional quedó prácticamente concluido, 
llevándose a cabo diversas fusiones de instituciones y fortaleciéndose los bancos 
regionales, multiregionales y nacionales, lo cual contribuyó a lograr una mayor 
eficiencia y solidez del sistema bancario. 

*5  Publicado en el Diario Oficial de la Federación el 20 de septiembre de 1984. 
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• La nueva legislación en materia financiera constituyó un importante avance al quedar 
delimitados los ámbitos de operación, funciones y objetivos específicos para cada 
tipo de intermediario y los órganos que intervienen en su regulación. 

Para el fomento del mercado de dinero y de capitales, se llevaron a cabo diferentes 
acciones para fortalecer los títulos de inversión ya existentes y, a la vez, crear nuevos 
instrumentos de captación como las aceptaciones bancarias cotizadas en bolsa, el 
papel comercial extrabursatil, los pagarés de la Tesorería de la Federación, los bonos 
de indemnización bancaria y la creación de sociedades de inversión de capitales 
(Sincas), por citar algunos. 

El Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, da el marco regulador para la modernización 
del sistema financiero mexicano. Al respecto señala que la modernización del país 
requiere no sólo un sistema bancario amplio y diversificado, sino sobre todo moderno, 
que apoye e incentive la productividad y competitividad en la economía. 

De esta manera, el "2 de mayo de 1990, el Ejecutivo Federal presentó al Congreso de la 
Unión una iniciativa de reformas a la Constitución Política de los Estados Unidos 
Mexicanos para suprimir la exclusividad del Estado en la presentación del servicio de 
banca, establecida el 18 de noviembre de 1982, así como para ajustar el régimen 
aplicable a las relaciones laborales entre instituciones de crédito y sus trabajadores"*6. 
Las reformas constitucionales son aprobadas y entran en vigencia el 28 de junio de 
1990, la legislación secundaria se publica el 19 de julio del mismo año, creándose un 
nuevo sistema financiero en Mexico-7 . 

Se inicia el proceso de desincorporación de la banca nacionalizada y el sistema bancario 
queda sustentado en la base de la llamada banca múltiple y la banca de desarrollo. En el 
entendido de que su modernización es un elemento fundamental para lograr un aumento 
sustancial en el ahorro interno, y su consecuente canalización a la inversión productiva. 
En ese mismo sentido los principios fundamentales que normaron la desincorporación 
bancaria fueron*8 

*6 Borja Martínez Francisco, "El Nuevo Sistema Financiero Mexicano", Ed Fondo de Cultura Económica, 
Primera reimpresión 1992, México D.F., pp 9. 
7 Idem ., pp.12 

~8 Aspe Armella Pedro, "Discurso pronunciado en la VI Reunión Nacional de la Banca", Ixtapa, Guerrero. 13 
de agosto de 1990. Publicado por la Secretaria de Hacienda y Credito Público, pp 9,12 y 13 
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1. Conformar un sistema financiero más eficiente y competitivo. 
2. Garantizar una participación diversificada y plural en el capital. 
3. Vincular la aptitud y calidad moral de la administración de los bancos con un 

adecuado nivel de capitalización. 
4. Asegurar que la banca mexicana sea controlada por mexicanos. 
5. Buscar la descentralización y el arraigo regional de las instituciones. 
6. Buscar obtener un precio justo por las instituciones. 
7. Lograrla conformación de un sistema financiero balanceado. 
8. Propiciar las sanas prácticas financieras y bancarias. 

Dentro de las reformas constitucionales y de la legislación correspondiente se inicia un 
cambio importante en la perspectiva del sistema financiero mexicano, se encamina la 
legislación a la liberalización financiera, la formación de grupos financieros y a la 
esquematización de la prestación de estos servicios a la manera de la banca universal o 
intermediación universal. 

1.1 	Instituciones de Crédito 

La existencia de las instituciones de crédito esta prevista en la Ley de Instituciones de 
Crédito, en su articulo segundo que establece que "el servicio de banca y crédito sólo 
podrá prestarse por: 

I.- Instituciones de banca múltiple, y 
II.- Instituciones de banca de desarrollo. 

Para efectos de lo dispuesto en esta Ley, se considera servicio de banca y crédito la 
captación de recursos del público en el mercado nacional para su colocación en el 
público, mediante actos causantes de pasivo directo o contingente, quedando el 
intermediario obligado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios financieros de los 
recursos captados."*9  

Así mismo cabe señalar que en la administración de los recursos de las instituciones de 
crédito, el intermediario tiene capacidad financiera suficiente para manejar la captación 

'9 Villegas H. Eduardo, Ortega O. Rosa Ma., "El Nuevo Sistema Financiero Mexicano", Editorial Pac, 
Tercera reimpresión 1992, pp.100 y 101. 



con discresionalidad y diversificación, por lo que no se asignan los recursos de un 
oferente a un demandante en forma directa. Pero veamos a detalle el financiamiento de 
las instituciones de crédito: 

1.1.1 La Banca de Desarrollo y Fideicomisos del Gobierno Federal 

Las instituciones conformadas como banca de desarrollo y/o fideicomisos creados por el 
Gobierno Federal, fueron ideados con el objeto de subsanar o cubrir las carencias de 
financiamiento de algunos sectores de la economía considerados como de alto riesgo. 
Estos mismos fueron constituidos como una alternativa para impulsar el crecimiento de 
estos sectores, los cuales no eran atendidos debidamente en sus necesidades de 
recursos monetarios por la banca comercial. La banca comercial, prestaba a tasas de 
interés muy altas, provocando un incremento más en el riesgo inherente de estos 
sectores, lo cual hacia aún más dificil su desarrollo. 

Los medios para el financiamiento de la operación de la Banca de Desarrollo parten de la 
captación de recursos en el exterior, como recursos del Banco Mundial, Fondo Monetario 
Internacional así como del propio país, a través de la inyección de recursos vía 
presupuesto federal o la colocación de papeles en el mercado de valores. 

1.1.2 	Las Instituciones de Banca Múltiple 

Estas instituciones se encuentran constituidas como sociedades anónimas, por lo que su 
naturaleza jurídica es diferente a la de la banca de desarrollo, así pues las instituciones 
de banca múltiple se rigen en cuanto a su estructura por la Ley General de Sociedades 
Mercantiles, y en lo no previsto por la nueva ley bancaria. 

La Ley de Instituciones de Crédito define a estas sociedades como instituciones cuya 
función sería captar los recursos monetarios del Público inversionista a través de los 
llamados instrumentos de captación (cuentas de cheques, certificados de depósito, 
pagarés etc.) generando la operación pasiva de estas instituciones, las cuales 
respaldarán las operaciones activas que se refieren al préstamo de recursos u 
otorgamiento de créditos a una tasa por arriba de la que pagan a los inversionistas, 
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generando sus utilidades en la administración del diferencial entre la tasa activa y la tasa 
pasiva. constituyéndoles así como intermediarios financieros*9. 

La captación del ahorro se canaliza principalmente a través de las siguientes 
operaciones pasivas: 

• Recepción de depósitos bancarios de dinero: 
-a la vista, 
-retirables en días preestablecidos, 
-de ahorro y 
-a plazo o con previo aviso. 

• Aceptación de préstamos y créditos. 
• Emisión de bonos y papeles bancarios. 
• Emisión de obligaciones subordinadas. 

Observando que tradicionalmente la banca se ha venido financiando principalmente a 
través de los depósitos irregulares de dinero, y de las cuentas de cheques, luego se 
inicia el desarrollo de instrumentos no bancarios, ofreciendo rendimientos atractivos a los 
inversionistas, situación que propicia la competencia por la captación y los bancos inician 
el desarrollo de productos e instrumentos competitivos de captación como los pagarés 
con rendimiento liquidable al vencimiento, las aceptaciones bancarias, los depósitos a la 
vista en cuenta corriente asociados al uso de tarjetas de crédito, el papel comercial con 
aval bancario, cuenta maestra y servicios de mesa de dinero. 

Las mesas de dinero operan los recursos propios de éstas instituciones y los de sus 
clientes principales, con el fin de eficientizar la aplicación de los recursos excedentes, 
dando un servicio más personalizado a los clientes importantes, haciendo uso de las 
mismas técnicas que una casa de bolsa, con acceso a los instrumentos de mercado de 
dinero (Celes, Bondes, Ajustabonos, Pagafes, Tesobonos, Aceptaciones Bancarias, 
Obligaciones y Papel Comercial) 

Otra forma de financiamiento para las instituciones de Banca Múltiple es la emisión de 
deuda subordinada, a partir de 1982 las instituciones de crédito del país quedaron 
autorizadas para emitir instrumentos de captación denominados "obligaciones 

*9  Villegas H. Eduardo, Ortega O Rosa Ma., "El Nuevo Sistema Financiero Mexicano", Editorial Pac, 
Tercera reimpresión 1992, pp 100 y 101. 
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subordinadas", que son títulos de crédito representativos de deuda a largo plazo, que se 
diferencian de las obligaciones ordinarias por tener un régimen por el que en caso de la 
liquidación o quiebra de la emisora, serán pagaderas después de cubrirse los pasivos de 
la institución en favor de todos los demás acreedores, independientemente de que éstos 
gocen o no de garantías específicas, pero antes de liquidar a los accionistas. *10 

1.2 La Evolución en la Administración Tradicional de la Banca. 

La historia muestra claramente como la necesidad de recursos monetarios a dado lugar 
a la generación de negocios. Desde los tiempos más remotos en los que se origina el 
préstamo de dinero como una actividad, sus protagonistas recibían fondos para su 
custodia, mismos que utilizaban para otorgar préstamos. Esta mecánica se mantiene en 
la actualidad en el otorgamiento de crédito, aunque ahora, los bancos proveen a los 
inversionistas con instrumentos líquidos, en los cuales estos pueden invertir sus fondos 
pagándoles un interés (tasa pasiva), misma que ellos cubren al prestar ese dinero a una 
tasa más alta (tasa activa), generándose una ganancia para el banco en el diferencial 
generado entre la tasa que cobra por prestar y la tasa que paga al inversionista. 

En este proceso, el riesgo del crédito es tomado por el banco, el cual lo respalda por 
medio del capital de la institución, situación que respalda la confianza de los 
inversionistas y que hace atractiva la inversión de sus recursos en estas instituciones a 
cambio del pago de una prima, liquidez y la seguridad de su dinero. 

Los bancos como cualquier empresa, deben procurar el generar utilidades a partir de su 
operación; Sin embargo, toda vez que en el mundo en que operan existen de manera 
significativa la incertidumbre y el riesgo, dichas instituciones no podrán buscar 
únicamente ganancias sino la combinación óptima de liquidez y seguridad. La coyuntura 
se presenta en que al asegurar uno de dichos objetivos generalmente se tiene que 
sacrificar otros. Es decir que para obtener ganancias, posiblemente se tenga que incurrir 
en riesgos e ¡liquidez mayores, y viceversa, para obtener mayor seguridad y liquidez, 
deben sacrificarse las ganancias. 

*10  Opcit "El Nuevo sistema Financiero Mexicano", Francisco Borja Marténez, pp 137 y 139. 

14 



Este esquema se aplica para la banca múltiple tanto como para la banca de desarrollo. 
Conviene aclarar que si la banca de desarrollo atiende determinadas áreas de la 
economía nacional, con vistas a facilitar a los beneficiarios de sus actividades el acceso 
al servicio de banca y crédito, propiciando en ellos el hábito del ahorro y el uso de los 
servicios que presta el sistema bancario mexicano, ello no implica que dichos bancos no 
puedan o no deban perseguir los objetivos mencionados. 

Los bancos son intermediarios financieros que actúan como principal, esto es, que 
asumen responsabilidades por cuenta propia frente a sus acreedores y deudores. El 
banquero considera que los depósitos bancarios, entre otras operaciones de naturaleza 
deudora (operaciones pasivas), dan origen a la creación o colocación de activos 
bancarios (operaciones activas). De esta forma las instituciones de crédito participan en 
los mercados financieros realizando dos funciones principales: como compradoras de 
recursos a través de la creación de pasivos a su cargo y, como vendedoras de dichos 
recursos adquiriendo obligaciones financieras a cargo de otros. Lo anterior, sin perjuicio 
de que puedan prestar otros servicios complementarios, como el desempeño de los 
fideicomisos. 

Frente a los riesgos inherentes en el negocio bancario, las autoridades reguladoras han 
establecido disposiciones para limitar la actuación de los intermediarios, con el propósito 
de proteger el funcionamiento del sistema financiero y los intereses del público 
inversionista y usuario del mismo. "Existe una fuerte interrelación entre el sano 
funcionamiento de los intermediarios financieros y la seguridad que estos proporcionen 
en cuanto a la devolución de los recursos que su clientela les confía. Esto se hace 
evidente con la creación y operación del Fondo Bancario de Protección al Ahorro 
(FOBAPROA), cuyo fin es salvaguardar los intereses del público dando apoyo a las 
instituciones de crédito para evitar que confronten problemas financieros."*11  

La dinámica de los movimientos en la estructuración de nuestro sistema financiero 
mexicano, ha repercutido en las instituciones generadoras de crédito en nuestro país, 
las cuales se han caracterizado por seguir una linea tradicional en su administración y 
sobre todo han reaccionado muy lentamente en lo que concierne a los riesgos implícitos 
en este negocio, debido a la atención que han tenido que prestar a la solución de las 

*11  Ibid Borja Martínez Francisco, "El Nuevo Sistema Financiero Mexicano' pp.161 y 162. 
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diferentes crisis económicas, nacionalización y reprivatización así como 
reestructuraciones por las que han atravesado. 

Sobre todo si tomamos en cuenta que durante los años 70's se dio en la economía 
mundial un periodo de inestabilidad, el cual derrumbó las estructuras regulatorias de la 
época anterior. Posteriormente durante los años 80's la actividad de la banca tradicional 
sufrió serias crisis debido principalmente a los cambios ocasionados por la volatilidad de 
los mercados, las nuevas tecnologías y la desregulación que surge como consecuencia 
de la creciente competencia entre los bancos y los llamados bancos de objeto limitado, 
desarrollándose un ambiente de riesgo más profundo dentro de este negocio. 

Antes de 1970, los bancos en los paises industrializados se encontraban fuertemente 
regulados o bien poco limitados por sus autoridades, en algunos países la regulación 
establecía topes en las tasas a las que los bancos pagaban para atraer depósitos. Estas 
leyes se remontaban a los años 30's razón por la cual sus actividades se encontraban 
restringidas y así también la actividad bancaria se percibía como algo muy simple. Pero, 
aún que no fue hasta hace algunos años que los bancos desarrollaron herramientas para 
cuantificar y controlar los diferentes tipos de riesgos, desde aquellos años se conoce el 
potencial de los mismos. 

El Banco de Amsterdam fundado en el año de 1609, fue de las primeras instituciones en 
reconocer los problemas que traen consigo el riesgo de liquidez y el riesgo de crédito en 
la intermediación bancaria, al darse cuenta de que sólo una parte de sus depositantes y 
clientes con préstamos acudían a retirar fondos dentro de un lapso predeterminado de 
tiempo. De esta manera si la proporción de retiros era por el 50% del total de los 
depósitos y préstamos, el banco podía prestar hasta 2 veces el efectivo que guardaba en 
sus bóvedas. *12 

El límite en el otorgamiento de créditos llegaba hasta el punto en que la confianza de los 
inversionistas no se viera afectada en el retiro masivo de depósitos o en la falta de pago 
por parte de sus clientes con préstamos, ya que existía el peligro de que el banco no 
pudiese cubrir sus necesidades de efectivo. 

12  The Economist "International Banking Survey" Abril 10 de 1993, Pag 5. 
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Desde entonces los bancos manejan este riesgo de liquidez compensando con el 
efectivo que entra a depósitos y sus reservas con la demanda esperada de retiros por 
parte de sus depositantes. Así también a medida que este negocio se fue tornando más 
complejo, los bancos iniciaron relaciones entre ellos mismos y su Banco Central con la 
apertura de lineas de crédito, haciéndose más dificil que se quedasen cortos de fondos. 

Así también se desarrollaron maneras para reducir el riesgo de crédito, al detectar el 
peligro que existe en prestar mucho a un solo individuo o a un grupo de individuos 
involucrados dentro de la misma rama de negocios, la diversificación de su cartera les 
proveía de protección. Se detecta que el comportamiento por la demanda de préstamos 
y la cantidad de depósitos disponibles eran sensibles a la tasa de interés vigente, así que 
trataban de compensar los tiempos en que se maduraban y recaudaban los intereses de 
los préstamos con los tiempos en que los depositantes demandarían dinero. Es así como 
los bancos iniciaron la administración del riesgo en su balance, administrando sus 
activos, pasivos y capital. 

El manejo de sus activos y pasivos les permitía cubrir su exposición a cambios súbitos en 
las tasas de interés, así también protegidos por la regulación, los bancos con buena 
capitalización y cartera diversificada lograron trascender en el tiempo hasta llegar a los 
años 80's. En esta década se desarrolla rápidamente el uso de instrumentos derivados, 
cambiando la percepción de la administración de riesgo para los bancos, así también la 
llegada de la tecnología y sus computadoras permitió la disponibilidad y análisis de su 
clientela, mercado y su situación financiera a tiempo real, ventajas que les permitieron 
desarrollar nuevos instrumentos y atacar mercados un ambiente de competencia más 
estrecho. 

Los cambios tecnológicos y de mercado, aunados a la inexperiencia dentro de esta 
nueva perspectiva provocaron grandes errores y escándalos en la industria. Pero el 
detonante de esta situación fue la desrregulación en un entorno de fuerte competencia, 
como de los bancos de objeto limitado, quienes proliferaron ofreciendo altos 
rendimientos, invirtiendo en fondos de renta fija sin incurrir en riesgos (ya que no prestan 
dinero) por lo que los bancos tradicionales se vieron en aprietos. Así mismo, los bancos 
se dieron cuenta de que estaban perdiendo el negocio de prestar a grandes 
corporaciones, ya que estos estaban accesando directamente los mercados financieros 
para fondearse. 
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Para recuperar algo del mercado perdido, algunos bancos decidieron atacar el mercado 
de las compañías pequeñas y medianas, las cuales estaban incapacitadas por sus 
características para financiarse directamente en los mercados públicos. Fondear a estas 
compañías implicaba un riesgo mayor, pero la competencia les presionaba demasiado 
así es que no midieron ese riesgo adicional, y así los bancos no valuaron bien su 
exposición al riesgo. Era evidente que una recesión les traería pérdidas impresionantes. 

Muchos bancos descuidaron su administración al no utilizar las herramientas básicas 
para controlar el riesgo que tal competencia les representaba. Jean Dermine de la 
escuela europea de negocios INSEAD afirma que "los bancos europeos pierden la quinta 
parte de sus utilidades anuales por que no saben administrar su balance 
correctamente."13  Después de una década de expansión y pérdidas, algunos bancos 
han cambiado sus políticas, ahora prefieren la rentabilidad al crecimiento desordenado 
en activos y buscan sobre todo la eficiencia. 

Para muchos banqueros el problema residual es la sobrecapacidad, misma que se ha 
buscado disminuir a través de fusiones, pero la sobrecapacidad es un concepto que no 
ha sido entendido del todo, en primer lugar no tiene que ver con el número de 
instituciones que prestan servicios similares al público en general. La sobre capacidad se 
manifiesta de dos maneras distintas en los años 80's, como las bajas utilidades sobre 
préstamos y los excesivos costos y gastos del negocio bancario. 

En los estados Unidos los bancos empleaban a "1.7 millones de personas cifra que 
sobre pasa al número de personas empleadas por las industrias petrolera y 
automovilística juntas"'14. En muchos países del mundo los bancos gastaron un 
promedio entre dos tercios y tres cuartos de su ingreso bruto en sueldos y prestaciones, 
activos fijos y equipo de cómputo, únicamente los bancos suizos gastaron menos que 
estos bancos. Durante la década pasada los bancos españoles y los japoneses fueron 
los únicos que procuraron reducir sus costos con el objeto de afectar en lo menos 
posible sus ingresos brutos. 

En la actualidad los bancos han empezado a reducir sus gastos, esto se ve claramente 
en paises como el Reino Unido y en los Estados Unidos de America donde los bancos 
han despedido a miles de empleados, cerrando filiales y contratando servicios de 

*13 The Economist "A Survey of World Ranking " Mayo 2 de 1992. Pag 3. 
14 ¡bid, Pag 4. 
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terceros para las ramas menos productivas del negocio. Los bancos también reconocen 
que el mayor impulso a su eficiencia ha venido a partir de las fusiones, especialmente en 
aquellas realizadas con bancos dentro de su mismo mercado. 

Tres de los cinco bancos más importantes de los Estados Unidos son producto de 
fusiones realizadas durante 1991. El Sakura Bank del Japón, reconocido como el 
segundo banco mas grande del mundo es producto de una fusión, algunos de los 
bancos más grandes de Holanda, España y Escandinavia se han fusionado, aunque los 
resultados de estas fusiones no son productivos en todos los casos, debido a que no 
siempre es más barato administrar bancos mas grandes, ya que existen combinaciones 
que pueden incrementar estos gastos si el objetivo principal de la fusión no era hacerlo. 

Hoy en día los bancos no atienden únicamente al recorte de gastos como estrategia para 
incrementar las utilidades, se ha observado un incremento en el negocio del pago de 
servicios y el cobro de cuotas a los clientes en este negocio, dicho negocio representa 
un riesgo menor al compararlo con el otorgamiento de préstamos, Otro renglón que 
también ha prosperado, especialmente en Europa, es el negocio de los seguros de vida, 
un servicio que paga a los bancos altos márgenes con un riesgo relativamente bajo. Los 
bancos europeos han iniciado sus compañías de seguros, realizado adquisiciones, o 
alianzas estratégicas con este tipo de firmas, quedando consolidadas como compañías 
para la prestación de servicios financieros. 

En México la situación no a llegado a tales extremos todavía, pero podemos observar el 
mismo fenómeno en los recortes de personal realizados a partir de la privatización de la 
banca, algunas alianzas estratégicas y fusiones, ya que la competencia se acrecienta día 
con dia, como con las autorizaciones de concesiones para bancos (múltiples y de objeto 
limitado) a nacionales y extranjeros. 

Cabe mencionar que las grandes corporaciones en México en la actualidad ya se 
encuentran accesando directamente los mercados internacionales de capitales 
reduciendo sus costos de fondeo, durante 1993 se financiaron con 6,830 millones de 
dólares colocados en los mercados de deuda internacionales-15 , por lo que este mercado 
se ha visto reducido substancialmente también para la banca nacional. 

En México el fenómeno de la desrregulación no se dio completamente, los limites que 
establece la regulación vigente no permite a los bancos excederse en sus operaciones, 
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por lo que las autoridades preocupadas por su desempeño de acuerdo con los 
estándares internacionales, les han establecido diferentes requisitos para su operación, 
como aquellos referentes a su capitalización. 

1.3 Requerimientos de Capital para Bancos 

Aún cuando la Ley de Instituciones de Crédito les otorga la naturaleza jurídica de 
sociedades anónimas, el régimen particular para el capital de la banca difiere del 
establecido en la Ley de Sociedades Mercantiles. La diferencia principal se debe a que 
en las sociedades mercantiles el objetivo principal del capital es aplicarlo a los objetivos 
de la razón social, mientras que en la banca el objeto es la intermediación del crédito y 
se logra de manera fundamental, a través de la captación de recursos del público y la 
aplicación de esos recursos en los financiamientos que los intermediarios otorgan al 
público. 

De esta manera, en las instituciones de crédito el capital lleva la función principal de 
garantizar la devolución de los recursos que su clientela les confía. Con este propósito, 
la Ley de Instituciones de Crédito tipifica y regula tres tipos de capitales en la banca 
múltiple que son: el capital social, el capital mínimo y el capital neto. 

El capital social es fijo, su aumento o disminución requieran de modificación de los 
estatutos, misma que deberá ser autorizada por la Secretaria de Hacienda y Crédito 
Público. El capital estará integrado por el suscrito por los socios, mismo que deberá estar 
totalmente pagado, aún las acciones de tesorería pendientes de colocación. 

La importancia del capital se ubica en que es el patrimonio mínimo con que cuenta un 
banco, por ello la Ley establece un capital mínimo para la creación y operación de los 
mismos. El capital mínimo deberá estar íntegramente pagado, es decir que en su 
cómputo no se considerarán las acciones de tesorería, Cuando el capital social exceda 
del mínimo, debe estar pagado por lo menos en 50% siempre y cuando este no sea 
inferior al mínimo requerido. 

El propósito de esta Ley es procurar que todos los bancos múltiples incrementen su 
capital mjnimo en la medida en que se fortalezca la capitalización del sistema integrado 
por este tipo de instituciones evitando rezagos. En el caso de las instituciones de banca 
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de desarrollo, el régimen correspondiente a su capital mínimo es similar al de la banca 
múltiple. Aun cuando en las primeras son más amplias las facultades que la Ley confiere 
a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público para determinarlo. 

Sin embargo, los requerimientos de capitalización de un banco van mucho más allá de 
un capital mínimo, que podría no guardar relación alguna con el volumen de operaciones 
del intermediario de que se trate. Así una regla de carácter universal en esta materia 
consiste en que a mayor volumen de operación, mayor debe ser el respaldo del capital. 

A partir de la aparición de la Banca múltiple, se cambió el criterio aplicado exitosamente 
en otros países de relacionar directamente el monto del capital de las mencionadas 
instituciones con el importe y grado de las operaciones activas que efectúen. 

Conforme a lo dispuesto en las "Reglas para los Requerimientos de Capitalización de las 
Instituciones de Banca Múltiple", los bancos mexicanos deben mantener un capital neto 
total no menor a la cantidad que resulte de aplicar el 8% a la suma de sus activos y otras 
operaciones expuestas a riesgo significativo. 

Los activos y operaciones a los que se refiere el párrafo anterior, deberán ponderarse 
conforme a su riesgo. El capital neto, para efectos de esta Regla, se compone de dos 
partes, una básica y una complementaria: 

BÁSICA: 

Está integrada por el capital pagado, algunas reservas de capital, el 80% del superávit 
por revaluación de inmuebles, las utilidades no aplicadas o perdidas no absorbidas, 
menos la inversión en el capital de las sociedades a las que se refieren los artículos 89° 
de la Ley de Instituciones de Crédito y 31° de la Ley para Regular las Agrupaciones 
Financieras (organizaciones auxiliares de crédito e intermediarios financieros no 
bancarios, que no sean casas de bolsa, instituciones y sociedades mutualistas de 
seguros o instituciones de fianzas), así como la inversión en el capital de empresas que 
a su vez sean accionistas de la institución de crédito. 

COMPLEMENTARIA 
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Algunos superávits, menos la inversión en obligaciones subordinadas emitidas por 
entidades financieras del país, más las obligaciones subordinadas no convertibles o de 
conversión voluntaria de la propia institución. 

La parte básica del capital no deberá ser menor al 4% de los activos y operaciones, 
expuestos a riesgo significativo. Las obligaciones subordinadas integrantes de la parte 
complementaria no podrán exceder 50% del monto de la parte básica del capital 

Cabe señalar que esta adecuación del régimen de capital neto cambió de 3.5% a 8% 
debido a las propuestas del Comité de Basilea 'I' , su última publicación data de abril de 
1993, con una propuesta para la determinación de los niveles minimos de capital 
reconociendo los riesgos de mercado que enfrentan los bancos al participar en 
actividades con valores. 

Dicha propuesta define el riesgo de mercado como el riesgo de pérdidas debido a 
movimientos adversos en los precios de mercado, incluyendo tasas de interés, tipos de 
cambio y los precios de las acciones. La metodología aplicable a riesgos de tasas de 
interés y precios de las acciones se diseñó para ser implementada tanto por bancos 
como por casas de bolsa. 

1.4 La Importancia del Capital 

En los Estados Unidos a finales del año de 1989 y principios de 1990, las pequeñas 
instituciones de crédito se vieron en la necesidad de idear la manera de cubrir los nuevos 
requerimientos de capital impuestos por la nueva regulación. Los administradores de 
algunas de estas instituciones trataron de cambiar deuda por nuevas emisiones de 
capital a través de swaps, pero no encontraron tomadores para este esquema. Otros, 
convencidos de que nunca podrían alcanzar los nuevos requerimientos optaron por 
vender sus instituciones a los bancos comerciales bien establecidos, antes de que los 
reguladores les clausuraran. 

15  El comité de Basilea de Supervisión Bancaria es un Comité de autoridades supervisoras de bancos que 
fue establecido en 1975 por los gobernadores de los Bancos Centrales de los paises que conforman El 
Grupo de los Diez y formado por representantes de autoridades supervisoras de los bancos, así como de 
bancos centrales de Bélgica, Canada, Francia, Alemania, Italia, Japón, Luxemburgo, los Paises Bajos, Reino 
Unido y los Estados Unidos 
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Todos los negocios necesitan del capital para subsistir, pero por su naturaleza, las 
instituciones financieras son las únicas sociedades a las que la Ley les impone 
requerimientos mínimos de capital para su operación y constitución. El capital neto o 
capital regulatorio para estas instituciones según la regulación vigente, se compondrá 
básicamente por toda la deuda subordinada a largo plazo, acciones comunes, acciones 
preferentes y de las utilidades retenidas. 

El riesgo del inversionista al invertir en el capital de la Institución financiera, permite en 
primer lugar que la institución pueda obtener su autorización, la institución tendrá que 
hacer las adquisiciones o arrendamiento de infraestructura necesarios y contratar 
personal para iniciar sus operaciones en la recepción de depósitos y el otorgamiento de 
créditos. En esta primera fase, el efectivo proveniente de las aportaciones iniciales de 
capital será de gran importancia hasta la concreción de un plan de operación rentable 
para la institución. 

Una vez que se han establecido los depositantes en la institución de manera 
permanente, las expansiones que requieren de la adquisición de nuevos activos, 
usualmente se fondean con capital no con depósitos, esto se debe principalmente a que 
los activos representan adiciones permanentes a la infraestructura operacional de la 
institución, por lo que financiarlas con pasivos de corto plazo no sería recomendable. 

El capital promueve la confianza de los inversionistas en las instituciones de financieras, 
pero existen también otros medios que respaldan la seguridad de los depósitos de estos 
inversionistas como el FOBAPROA. Este fondo recibe aportaciones regulares de las 
instituciones de crédito, con la finalidad de actuar en el caso de una contingencia 
reduciendo la probabilidad de iliquidez y quebranto para estas instituciones. 

Sin embargo, el público en general requiere de algo más para poder tener confianza e 
invertir su dinero en una institución, debido a que los accionistas de una institución de 
crédito tienen un compromiso con los depositantes sobre sus activos e intereses por 
cobrar, este compromiso puede reducirse en una situación extrema (retiros de pánico), 
ya que el banco podría pagar hasta por el total de su capital únicamente, por lo que a 
medida que exista más capital menor será este riesgo para los inversionistas con 
depósitos en estas instituciones. 
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Un buen ejemplo de esto sería el siguiente: supongamos que el Banco del Sureste tiene 
activos por 5,000 millones pesos, depósitos por 4,600 de los cuales 4,000 estarían 
respaldados completamente por el FOBAPROA y el capital de la institución es de 400. 

BANCO DEL SURESTE 
BALANCE GENERAL 

ACTIVO 	 PASIVO 

CETES 	 1,500 	DEPOSITOS 	4,600 
PRESTAMOS 	3,500 

De los cuales 4,000 
De los cuales 2,750 	 son respaldados por 
son préstamos hipo- 	 el FOBAPROA. 
tecarios. 

CAPITAL 

CAPITAL 	 400 

	

5,000 	1 	 5,000 

Una de las industrias más importantes de Mérida anuncia que se trasladará a Veracruz, 
muchos de los empleados de la compañia perderán sus empleos y el Banco del Sureste 
había otorgado préstamos hipotecarios a algunos de éstos. Si los pagos de las hipotecas 
empezaran a fallar, los clientes con depósitos podrían empezar a evaluar si el banco 
podría registrar una situación financiera difícil, ya que cualquiera de las hipotecas que 
incurra en el incumplimiento de sus mensualidades disminuirá su valor, por el 
decremento en el valor presente esperado de sus flujos. 

El capital de la institución podrá soportar una disminución en los activos del banco por 
400 millones de pesos, antes de poner en peligro los 600 millones no cubiertos por el 
FOBAPROA, lo cual representa un deterioro inmediato del 14,55% (40012,750) en el 
valor de la cartera hipotecaria y los clientes con depósitos advertirían que la situación no 
es tan grave y tal vez decidirían no retirar su dinero. Sin embargo, en el caso de que el 
capital se redujera hasta llegar a 100 millones, la probabilidad de que el capital se agote 
se incrementa, pudiendo causar grandes retiros de depósitos, lo cual causaría una grave 
crisis de liquidez para la institución. 

24 



De esta manera se puede apreciar como el capital incrementa la confianza de los 
inversionistas. En forma adicional, el capital también ayuda a lograr el crecimiento de los 
depósitos de los inversionistas así como el crecimiento de la misma institución al vender 
acciones, bonos o a partir de la realización de sus utilidades retenidas. Lo anterior no 
implica que el capital sea la única fuente de fondeo de recursos para una institución. Los 
inversionistas en el capital de la institución deberán ser compensados por el riesgo que 
han tomado, por lo que esta premisa deberá ser considerada por los administradores de 
las instituciones antes de pensar en esta alternativa de fondeo. De la misma manera, es 
necesario tomar en cuenta que el fondeo de recursos a través de una colocación 
accionaria puede causar dilusión a los antiguos accionistas. Sin embargo, muchas de las 
veces cuando se trata de lograr el crecimiento, la emisión de capital es la mejor de las 
opciones de fondeo. 

Otra de las bondades del capital en la estructura de una institución de crédito es que 
reduce la probabilidad de intervención por parte del las agencias supervisoras y 
reguladoras gubernamentales asi como del uso de fondos provenientes del FOBAPROA. 
Consideremos una institución que inicia con activos en efectivo del orden de los 15,000 
pesos, su fuente de efectivo son 15,000 pesos de capital. El efectivo es utilizado para 
otorgar prestamos con 50% de probabilidad de incumplimiento (caso en el que los 
15,000 pesos se perderían en su totalidad) con un 50% de probabilidad de cumplimiento 
después de cubrir todos los gastos, por lo que la utilidad esperada seria: 

0.5(-$15,000) +0.5($15,000) = $0 

El retorno sobre la inversión para los accionistas de esta institución es cero y 
probablemente alentarían a los administradores a buscar mejores alternativas de 
inversión. En el caso contrario, si la institución además contara en su estructura 
financiera con 12,000 pesos provenientes de depósitos con un costo del 10% por 
concepto de intereses por pagar a los depositantes y 3,000 pesos de capital, lo más que 
podrían perder los accionistas son 3,000 pesos. De esta manera las ganancias 
esperadas serian: 

O.5(-3,000)+ 0.5(15,000-1,200) = $ 8,400 
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Lo que demuestra que con menos capital los accionistas dejarían de monitorear las 
decisiones de la administración de la institución que implican una toma de riesgo 
excesivo. Adicionalmente podemos apreciar la manera en que el apasivamiento a través 
de los depósitos asegurados por el FOBAPROA tiene un impacto directo en las 
ganancias de la institución, reduciendo a su vez su riesgo como persona moral, aún con 
un capital menor que en el ejemplo anterior. Sin embargo es necesario considerar 
también, que tanto capital es suficiente para la buena operación de un banco, muchos 
economistas son de la opinión de que los mismos mercados de valores son capaces de 
medir y monitorear que tanto riesgo están tomando las instituciones de crédito en las que 
invierten y que por lo tanto, la regulación y razones impuestas para el capital de los 
mismos debe ser desrregulada. 

De esta manera las instituciones con poco capital serian poco atractivas para los 
inversionistas y aquellas que cuenten con excesos en su capital, serian presionadas por 
los inversionistas para eficientizar su operación. La contraparte de esta idea argumenta 
que existen muchas instituciones que no se encuentran dentro de la disciplina de los 
mercados de valores, por lo que no podrían valuarse dentro de éste esquema. 

Todo esto demuestra la importancia que juega el capital dentro de la estructura 
financiera de una institución de crédito, por lo que es necesario que los administradores 
de éstas instituciones lleven una buena administración del mismo, procurando su 
crecimiento y solidez en el desarrollo de la empresa, administrando su costo y 
procurando sobre todo un retorno adecuado para el riesgo en que incurren sus 
accionistas. 
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Capítulo 2 

La Administración de Riesgos 

2.0 Importancia de la Administración de Riesgos 

"Cuando los historiadores describan la crisis que sufrieron los bancos durante los años 
80's, probablemente citen las palabras del presidente de Citicorp Walter Wriston El 
hecho es que los bancos están en el negocio de la administración de riesgos, el negocio 
bancario es simplemente eso,1  Hecho que en la actualidad es mejor entendido tanto por 
los banqueros como por los mismos reguladores a nivel internacional, lo cual ha llevado 
a ambos grupos a trabajar en la investigación, detección, formulación de métodos y 
principios así como en el planteamiento de una regulación adecuada dentro del esquema 
de competencia global que enfrentan estas instituciones, planteado que es el riesgo y 
como desintegrar sus diferentes componentes para controlarlo, explorando como medirlo 
y valuarlo. 

Esta situación es consecuencia de muchos errores cometidos en la década pasada y 
aún en los primeros años de esta misma como se puede apreciar a continuación: 

• En agosto de 1991 Salomon Brothers confesó un escándalo en su operación de 
bonos, los reguladores le suspendieron y adicionalmente tuvieron que pagar al 
gobierno norteamericano 290 millones de dólares en multas además de haber tenido 
que despedir a gran parte de su personal directivo. Se calcula que este escándalo 
costo a la firma más de 1,000 millones de dólares. 

• En febrero de 1990 Drexel Burnham cae después de no haber encontrado 
inversionistas para inyectar capital a su organización. El banco nunca se recuperó se 
su sobre exposición en posturas en el mercado de bonos chatarra. 

• Durante el mes de enero de 1991, el Bank of New England anuncia haber tenido 
pérdidas por 450 millones de dólares en cartera vencida en el último trimestre de 

1The Economist "International Bankino Survey" Abril 10 de 1993, Page 1. 



1990, el pánico cunde y los inversionistas retiran 1,000 millones de dólares en 
depósitos, provocando la quiebra del banco y la intervención estatal por 2,300 
millones de dólares. 

• Por el mes de diciembre de 1992 el Barclays Bank anunció una provisión récord de 
240 millones de libras esterlinas ($373 millones de dólares) contra un préstamo 
otorgado a un desarrollador inmobiliario Inglés por 422 millones de libras esterlinas. 
Para el año de 1992 el banco perdió en cartera vencida 2,600 millones de libras 
esterlinas en su posición total. Su mas cercano competidor, el National VUestminster 
llevaba perdidas por 1,900 millones de libras esterlinas. 

• En el año de 1992, J.P. Morgan perdió casi 200 millones de dólares operando títulos 
hipotecarios en el mercado secundario. En 1987 Merril Lynch perdió 377 millones de 
dólares en otra sección del mercado hipotecario. 

• En el año de 1989 el Midland Bank pierde 116 millones de libras esterlinas cuando 
una de sus subsidiarias hace una apuesta errónea sobre las tendencias vigentes en 
las tasas de interés, incrementando su exposición al riesgo en un esfuerzo por 
recuperar la pérdida en vez de retirarse en el momento de su detección. 

• Durante el mes de enero de 1993 BfG Bank, un banco alemán, después de declarar 
una pérdida de 1,000 millones de marcos, solicitó capital adicional de sus accionistas. 
La pérdida fue originada por prestamos otorgados a paises con problemas 
económicos. 

• El gobierno japonés tuvo que intervenir para ayudar a bancos que perdieron 
prestando dinero a personas cuyas garantías hipotecarias se encontraban 
sobrevaluadas por la inflación. Estas compañías habían otorgado prestamos por 
14,400 billones de Yens (115,000 millones de dólares) de los cuales 5,000 fueron por 
inflación. 

Cada uno de estos casos tiene que ver con fallas en la administración de riesgos de los 
bancos, las cuales van desde errores para identificar el tipo de riesgo en que se incurría, 
hasta la ignorancia de que éstos riesgos existiesen, Midland Bank, arriesgó el doble en 
lugar de salirse; Salomon Brothers no identificó el peligro que le significaba la operación 
de su promotor; J.P. Morgan sobrepasó su habilidad para negociar con instrumentos 
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complejos y; el resto de los bancos, jugaron con el auge inflacionario en los precios de 
los bienes inmuebles que respaldaban sus préstamos2. 

Sintetizando lo anterior, estas situaciones son producto de una mala administración de 
riesgos, si partimos desde el punto de vista de que el riesgo se define como "la 
variabilidad de los flujos de efectivo de un proyecto en relación a los flujos esperados 
inicialmente"3  es decir la variabilidad en el ingreso futuro de flujos y la manera en que 
estos afectan el valor de la institución, o como la volatilidad en las pérdidas potenciales 
lo cual implica no solo las posibles pérdidas, si no lo incierto de las situaciones futuras. 

Los bancos deben de tomar en cuenta este tipo de riesgo adverso, ya que requieren de 
suficiente capital para protegerse del mismo, pero también necesitan considerar aquellos 
posibles flujos que les pueden representar buenos ingresos, como lo seria el que un 
banco vendiera su portafolio de préstamos a la industria, justo en el momento en el que 
la economía registra una fuerte recuperación. La administración tendría problemas tan 
serios como aquellos que enfrentaron sus competidores (mencionados anteriormente) al 
perder una fortuna con opciones. 

Este inciso sólo pretende describir la implicación de la administración de riesgos en el 
futuro del negocio bancario, estas instituciones deben de mejorar sus técnicas e 
implementar políticas eficientes que les permitan sobrevivir y consolidarse dentro de esta 
industria. Aquellos que lo ignoren desaparecerán, pero los que consideren seriamente, 
tendrán una ventaja competitiva y prosperarán. 

Según la revista "The Economist"4  Dentro del entorno mundial, existe una revolución 
galopante en lo que al manejo de riesgos se refiere por las instituciones de crédito 
americanas y europeas, en cambio en el otro extremo del mundo los bancos japoneses 
lo han hecho de manera mas lenta. Para los investigadores de "The Economist" todas 
estas técnicas serán asimiladas en el resto del mundo en un futuro cercano. Algunas 
personas piensan que esto tendrá implicaciones hasta en la información que estas 
instituciones reportan a las autoridades y a los accionistas para certificar que existe una 
buena administración del riesgo en sus empresas. 

21bid pag 1, 2, 3 
3james C. Van Horne, "Fundamentos de Administración Financiera", Sexta Edición, Editorial Prentice Hall, 
México. Pag 380. 
4  The Economist Magazine, a Special Banking Survey, "International Banking, A comedy of errors" April 10th 
1993. Page 2 
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Fuente The Economist Magazine, a Speaal Banking Survey, 
internatlonal Banking, A comedy ol errors" Aprll lOth 1993, Page 2 

3(1 



2,1.- La Administración de Riesgos en el Balance 

La administración de activos y pasivos es el proceso por el cual "se maneja la estructura 
del balance general de un banco, de manera que los ingresos relacionados con los 
intereses sean maximizados, dentro de las preferencias de riesgo de la dirección de la 
institución. "s 

La creciente interrelación de los rubros de ambos lados del estado de situación 
financiera, asi como la volatilidad del entorno económico financiero mundial, han hecho 
que crezca la atención e importancia prestada por la dirección de los bancos a la 
administración de las cuentas que integran el balance general. Adicionalmente como se 
mencionó anteriormente, la variedad y uso de nuevos instrumentos financieros, facilita la 
administración del riesgo a través de su impacto en los estados financieros, 
principalmente en el balance del intermediario financiero. 

Afectado por ambos lados del balance general, el margen neto por intereses refleja el 
efecto conjunto que guarda el diferencial entre la tasa activa y la tasa pasiva. Tanto el 
margen neto por intereses como el retorno sobre el capital de trabajo, se afectan si la 
dirección toma decisiones sobre inversiones sin haber evaluado la sensibilidad y la 
naturaleza de las fuentes para esos fondos, ya sean depósitos u otro tipo de pasivos que 
se adquieran sin analizar la probabilidad de utilizarlos de manera rentable y óptima. 

Los administradores deben de considerar simultáneamente el riesgo de crédito que 
afecta el rendimiento en los activos y el costo de los pasivos, asi como el riesgo tasa de 
interés, el cual se encuentra relacionado con los diferentes plazos de los activos y 
pasivos afectando la variabilidad en sus retornos. 

Supongamos que una institución adopta una estrategia de crecimiento que se basa en 
una política agresiva para fondearse a través de pasivos en los mercados de certificados 
de depósito (CD's). Si la institución es menor en tamaño a sus competidores, los 
inversionistas percibirán el riesgo en que esta incurre por lo que requerirán un premio 
adicional a las tasas que les viene pagando por su dinero. Es en este momento cuando 

SGardner "Asset LUability Management in Depository Institutions" 1991, Page 522 
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la administración enfrenta el reto más importante, ya que las decisiones de inversión 
deben reflejar un nivel aceptable de exposición al riesgo contribuyendo a que el 
diferencial existente entre la tasa activa y la tasa pasiva ayude a la institución a 
conseguir sus objetivos. Por lo que es necesario que las políticas para el manejo de 
pasivos deban ser consistentes con las políticas de inversión de la institución. 

Las diferencias existentes en los vencimientos de las posiciones de la institución en 
activos y pasivos pueden también perjudicar el margen neto por intereses y el retorno 
sobre el capital de trabajo, afectados por errores en el manejo del riesgo de 
incumplimiento dentro del portafolio de activos y pasivos. Muchas Sociedades de Ahorro 
y Préstamo de los Estados Unidos, descubrieron esta situación al caer en ella durante 
los años 80's, periodo durante el cual las tasas de interés eran muy elevadas y su 
comportamiento se consideraba en extremo volátil. 

Durante muchos años el manejo tradicional de las Sociedades de Ahorro y Préstamo se 
basó en retener hipotecas de muy largo plazo financiándolas con fondos de muy corto 
plazo, lo cual en ese momento no se podía hacer debido al incremento en las tasas de 
interés, protegidos por el gobierno habían olvidado uno de los principios básicos de la 
administración financiera, la cobertura financiera, 

El principio de cobertura financiera sugiere que una compañía debe financiar su activo 
fijo o de largo plazo con fuentes de recursos de largo plazo (capital o pasivo a largo 
plazo) y los activos de corto plazo o temporales con fuentes de corto plazo. Uno de los 
objetivos principales de éste principio es proteger a las compañías contra la ¡liquidez, 
asegurando que la compañia invierta en activos que le generen suficientes recursos 
cuando se requiera liquidar pasivos. Otro de sus objetivos es proteger de insolvencia, 
misma que ocurre cuando el valor de los activos disminuye y cae por debajo del valor de 
los pasivos. 

Las prácticas utilizadas por instituciones de ahorro al fondearse a plazos cortos y prestar 
a plazos largos, resultaron en perdidas debido a los diferenciales negativos resultantes 
entre las tasas activas y las pasivas, debido a que el costo de sus pasivos se incremento 
en forma más rápida que los retorno sobre sus activos. En ese momento estas 
instituciones operaban bajo esquemas de regulación demasiado rígidos por lo que ni aún 
queriendo, hubiesen podido cubrir sus plazos de financiamiento con los plazos otorgados 
en sus préstamos. En la actualidad estas instituciones han podido reestructurar la 
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administración de sus balances, aún que siguen enfrentándose a los riesgos provocados 
por las diferencias en plazos. 

En contraste, los bancos comerciales y las uniones de crédito, tradicionalmente han 
podido controlar de mejor manera estas diferencias en plazos entre activos y pasivos. Su 
actividad enfocada a préstamos tanto para personas físicas como los préstamos 
comerciales a personas morales, limitan su exposición al riesgo de tasa de interés 
provocado por los diferenciales en plazos; aún así, sus balances generales no son del 
todo perfectos, y su administración no se encuentra exenta de entender las 
consecuencias de este tipo de riesgo. 

Así mismo existen cada día más variedad de instrumentos financieros y estos son cada 
vez son más complejos. Actualmente, en los Estados Unidos existe una gran diversidad 
de instrumentos de uso común, además cada institución independiente ha creado los 
suyos propios, por lo que la lista de diferentes instrumentos que hay en la actualidad 
comprende más de 700.' 

Además de la diversidad de características que comprende la amplia gama de 
instrumentos, existe un factor de complejidad adicional como son los productos de 
cobertura o protección contra los cambios en las tasas de interés, estos instrumentos se 
han ido estructurando en formas cada vez más complejas y su control por lo mismo no 
es fácil de entender. En los mercados sobre el mostrador (OTC) se tienen swaps, 
fowards, caps, floors, collars acuerdos de participación y otros productos derivados como 
swaptions y captions, además de los que se comercian en bolsas como los futuros y 
opciones listados. 

Por último, se deben de tomar en cuenta también las tendencias en los cambios 
regulatorios en el ámbito internacional para este respecto. En la actualidad los 
requerimientos de las autoridades reguladoras de los Estados Unidos buscan un manejo 
adecuado del riesgo en la administración de los recursos que maneja una institución 
financiera, para lo cual requieren de información estadística, información sobre las 
políticas adoptadas al respecto por la administración de la institución, así como de los 
niveles específicos en indicadores básicos, siendo la parte central los requerimientos 
mínimos de capital. 

6The Euromoney Instutute of Finance, Asset Liabilty Management , Course Readings, June 14 1993. 
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En México la Comisión Nacional Bancaria y el Banco de México han venido analizando 
diferentes propuestas al respecto de los estándares de capitalización para las 
instituciones de crédito, se han autorizado las operaciones de cobertura para tipo de 
cambio. Banxico el 11 de octubre de 1994, tuvo la intención de autorizar las operaciones 
de futuros de tasa de interés, pero dadas las circunstancias económicas suspendió el 
inicio de dichas operaciones indefinidamente7. Sin embargo no han iniciado un programa 
especifico para la administración de riesgos, su implementación y regulación. 

En los Estados Unidos existen tres documentos que regulan la administración de riesgos: 

a)Thrift Bulletin 13: Incluye las políticas formales para la administración de riesgo en 
tasas de interés, no acepta la técnica de "gap a maduración", hace énfasis en las 
medidas del valor de mercado y establece los requerimientos de sistemas de información 
a la administración de la institución. 

b) OCC advisory AL 90-1: La cual determina que los objetivos deben ser el medir la 
exposición al riesgo y tener el capital necesario para hacerle frente, establece técnicas 
dependientes del tamaño y la complejidad de la institución de crédito, e integra el 
procedimiento de la evaluación del Riesgo por Tasa de Interés (RTI) que la OCC 
cdnsidera en la adecuación de capital así como los lineamientos detallados para una 
administración prudente del riesgo por tasa de interés. 

c) OCC Examining Issuance 90-1: El cual establece los lineamientos de examen para el 
RTI; la evaluación de los sistemas de medición su inclusión en el cálculo del capital 
regulatorio concluyendo en el las características de calidad en la administración del RTI. 

7E1 dia 11 de octubre de 1994, El banco de México expidió la reglamentación (Circular 67194) referente a la 
operación de futuros sobre tasas de interés nominales y sobre el nivel del Indice Nacional de Precios al 
Consumidor (INPC), operaciones que permiten a los diversos agentes económicos contar con mecanismos 
que les permitan fijar por anticipado tasas de interés nominales y reales para cubrirse contra riesgos a los 
cuales actualmente se encuentran expuestos. 
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2.2.- Los Sistemas de Medición de la Administración de Riesgos 

La recesión mundial, la escasez de los recursos y libre competencia por éstos mismos 
han desarrollado nuevos métodos para eficientizar los recursos de estas instituciones, 
pero analicemos cuales son las estrategias con que cuentan las instituciones de crédito 
para controlar su exposición a los peligros que el riesgo implica. ¿Será posible para una 
sociedad de ahorro y préstamos encontrar suficientes fondos a largo plazo para hacer 
frente a todas sus inversiones hipotecarias?, ¿Una unión de crédito podrá siempre 
colocar sus certificados de depósito a tres meses para fondear los prestamos que otorga 
para los mismos plazo, o certificados de depósito a varios años para préstamos de 
automóviles? 

Es natural que los fondos para préstamos con términos o plazos estándares se puedan 
conseguir fácilmente y en términos aceptables. Pero ajustar los plazos del portafolio con 
los plazos de los fondos disponibles no es muy inteligente, ya que dichos ajustes pueden 
resultar en la adquisición de activos que pueden resultar muy riesgosos. Por ejemplo, 
digamos que un banco hipotecario con todos sus depósitos en pagarés mismo día o 
menores a un año, no encontrará muchos clientes para otorgarles préstamos si 
únicamente ofrece hipotecas de corto plazo, ya que si así lo hiciera, requería de que los 
prestatarios pagaran sus hipotecas en forma rápida para no incurrir en pérdidas 
excesivas. 

Aunque la administración de la institución puede implementar estrategias a discreción al 
ajustar su composición de activos y pasivos, existen limites en el grado en el que el 
principio de cobertura financiera puede servir como una gula en lo que se refiere a la 
administración del balance. Afortunadamente en los últimos años se han desarrollado 
varias estrategias complementarias para hacer frente a estos problemas. Una de estas 
técnicas requiere de una administración constante y activa de los portafolios que integran 
el balance, dentro de esta estrategia los administradores ajustan los portafolios de 
acuerdo con las condiciones económicas y los comportamientos en las tasas de interés, 
con el fin de evitar situaciones que causen desbalances en los plazos de los activos y 
pasivos." 

8(1)Gardner "Asset Liability Management in Depository Institutions" Page 537. 
(2)The Euromoney Instutute of Finance, Asset Liabilty Management , Precourse Readings, June 14 1993. 
(3)Business International Money Repon t "How Chase Manhattan Bank Manages Its Interest Rate Risk" 

March 14, 1988, Page 2. 
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Otras estrategias se basan en las herramientas disponibles para el manejo del riesgo en 
las tasas de interés, tales como el análisis de duración, futuros financieros, opciones y 
swaps como alternativas para la reestructuración y control de sus balances. De hecho 
muchos administradores utilizan todas estas herramientas al mismo tiempo. 

El riesgo se deriva de la incertidumbre, y existen diversas causas del riesgo dentro de las 
actividades financieras: riesgo por tasa de interés, riesgo de crédito y por pagos 
anticipados, riesgo de liquidez, riesgo cambiario y el operacional.9  

En consecuencia la administración de cada institución debe de plantearse que puede 
hacer contra el riesgo, decidiendo si lo podrá:  mantener, controlar, transferir o 
evadir.t0  El riesgo se encuentra inherente en la actividad de las instituciones de crédito, 
es difícil evitarlo, sin embargo; se puede alcanzar un cierto control de él, de manera que 
permita a la institución financiera seleccionar su política de operación y en consecuencia 
esta no se vea forzada a tomar decisiones forzadas por el hecho de encontrarse en 
situaciones limites. 

ACCIONES CONTRA EL RIESGO 

Alto 
Costo 
del 

Riesgo 

Bajo 

Bajo 	 Alto 

Frecuencia del Riego 

9Dennis G. Uyemura, Donald R. Van Deventer, "Financial Risk Management in Banking" Banker Publishing 
Company, Chicago W. 1993. Page 5. 
10Comptroller of the Currency Admmisfrator of National Banks "An Overview of Interest Rafe Risk, An OCC 
Staff Paper', December 1989, U.S.A PR-33. 
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Para mantener una adecuado control de riesgo es que existen los aspectos regulatorios, 
y se hace necesario implantar un control interno por parte de la empresa. En cuanto a la 
transferencia del riesgos, se puede señalar que existen herramientas a través de las 
cuales se realiza esta actividad, ya sea a través de la adquisición de contratos de 
coberturas que se obtienen dentro del creciente número de productos derivados que 
existen en los mercado financieros o por medio de la venta de los activos. 

Existen tres procedimientos de medición que se utilizan en la administración del balance 
en una institución financiera: 

a) Análisis de Brechas (Gap Analysis), 
b) Duración y Duración de Brechas (Gap Duration), y; 
c) Simulación (Simulation)11  

2.3 El Análisis de Brechas (GAP Analysis) 

Esta es la primera de las herramientas que entran dentro de clasificación para la 
administración de riesgos activa. El primer paso para entrar a la reestructuración del 
balance es analizar las características de las tasas de interés con las que la institución se 
fondea, en el caso de que la institución cuente con una cartera de activos y pasivos que 
se aprecien de forma similar, aún cuando su vencimiento o madurez sea distinto, será 
muy probable obtener un diferencial positivo que estabilice el margen de interés neto y el 
retorno sobre el capital de trabajo, eliminando de esta forma el impacto en el balance 
debido a la variabilidad de las tasas de interés. 

Por ejemplo, las tasas variables otorgadas para préstamos hipotecarios están diseñadas 
para mantener el retorno sobre los activos en linea con el costo de los mismos, aunque 
las hipotecas en si mismas tienen vencimientos de largo plazo. Al monitoreo de la 
sensibilidad de las tasas de interés en una institución, se le llama administración de 
Brechas (Gap management). 

1 1The Euromoney Instutute of Finance, Asset Liabilty Management, Course Readings, June 14, 1993. 
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Luego de haber analizado las características de las tasas de interés en el portafolio de 
activos y pasivos, la información proporcionará cierta sensibilidad de las tasas y la 
exposición a los riesgos provenientes de los cambios en los mercados de las tasas. Un 
activo o pasivo sensible en tasas será aquel en el que las tasas de interés puedan variar 
su apreciación conforme a las condiciones del mercado durante el período de planeación 
que se esté analizando. Esto significa que los reportes de brechas se usan para medir el 
riesgo proveniente de aquellos instrumentos valuados a costo histórico, ya que valoran 
en forma significativa el riesgo en la posición actual de la institución)= 

Las diferencias entre las distintas fechas de apreciación de los activos, pasivos y 
operaciones fuera de balance constituyen el primer componente de riesgo para el 
margen de interés neto. Los reportes de brechas clasifican todas aquellas posiciones 
contraídas tanto dentro como fuera de balance por su fecha de apreciación, de esta 
manera los reportes muestran un balance que identifica, que tan sensitivo se encuentra 
el margen de interés neto en cada una de las posiciones a los cambios en las tasas de 
interés que puedan ocurrir en el mercado. 

El riesgo por tanto estará en función de los movimientos posibles en las tasas de interés, 
de las posiciones descubiertas en dicho reporte y que tanto tiempo se mantengan estas 
posiciones. 

El procedimiento para el análisis de brechas integra primeramente un análisis 
desglosado de las posiciones de la institución en el balance general, de manera que se 
identifiquen los grupos y tipos tanto de activos como de pasivos sus retornos, costos y 
gastos respectivos en la forma en que se aprecia a continuación (Cuadro 2.1). El 
siguiente paso es la identificación de aquellas posiciones sensibles a los movimientos en 
las tasas de interés, supongamos que se elaborará un reporte de sensibilidad en base a 
90 días para el "Banco ABC", integrando en el análisis los activos sensibles a tasas 
como: 

a) Valores con vencimientos menores de 90 días o aquellas posiciones en estos 
instrumentos con tasas flotantes. 

b) Préstamos otorgados a clientes con vencimientos menores a 90 días con tasas fijas. 
c) Préstamos renegociables en el periodo de los noventa días. 

12 Office of the Comptroller of the Currency Administrator of National Banks "An Overview of Interest Rata 
Risk, An OCC Staff Paper' December 1989 U.S.A PR-33. 
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Dentro del los pasivos se identifican las siguientes partidas sensibles a las tasas de 
interés: 

a) Transacciones y depósitos mismo día. 
b) Depósitos a plazo con vencimientos menores a 90 días. 
c) Otros depósitos con vencimientos menores a 90 días. 
d) Depósitos foráneos con renegociables con vencimientos menores a 90 días. 
e) Préstamos a la institución de crédito y operaciones por reportos. 

Así se puede apreciar (Cuadro 2.2) que el volumen total de activos sensibles a tasas 
dentro del periodo de planeación de 90 días es de $17,306 millones de nuevos pesos. 

Para los pasivos el saldo es de $15,310 millones de nuevos pesos. Los rendimientos y 
costos respectivos para los activos y pasivos a tasas fijas se mantendrán constantes. 
Asimismo se puede apreciar que al agrupar los elementos del balance por los tipos de 
sensibilidad a las tasas de interés permite a la administración examinar la situación de su 
institución conforme a este respecto: 

• El volumen de activos sensibles a tasas financiados por pasivos sensibles a tasas, el 
cuadro 1.2, especifica como debido a que dichos activos exceden a los pasivos, 
$15,310 millones de nuevos pesos financian a los activos; 

• Los activos a tasa fija financiados por pasivos a tasa fija cubren en su totalidad el 
monto de los activos debido a los pasivos son mayores; 

• Los activos y pasivos neteados con idénticas tasas y plazos (como las operaciones 
de reporto) sumaron un monto de $4,903 millones de nuevos pesos, y; 

• El total de activos sensibles a tasas financiados por pasivos sensibles a tasas 
conocido como "Brecha" (GAP) donde: 

Brecha = Activos Sensibles a Tasas - Pasivos Sensibles a Tasas 

La brecha para el Banco ABC es del orden de los $1,996 millones de nuevos pesos, 
calculada como el residuo de la resta de $17.306- $15,310. Lo que quiere decir que casi 
dos mil millones de las inversiones del banco no están financiadas de acuerdo a su 
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naturaleza con pasivos sensibles a tasas o neteados con pasivos de las mismas 
características en plazo y tasa. 

Otra forma para comparar estas cifras es la razón de brecha: 

Razón de Brecha = Activos Sencibles a Tasas 

Pasivos Sencibles a Tasas 

Para el Banco ABC la razón es de (17,306115,310) = 1.13 lo que se interpreta como que 
el Banco ABC cuenta con 1.13 activos sensibles a tasa por cada peso en sus pasivos 
sensibles a tasas. Una razón de brecha equivalente a uno, significa que la sensibilidad 
de activos y pasivos se encuentra veteada, de esta manera en la medida en que las 
tasas de interés se eleven, el retorno sobre los activos lo hará de la misma forma 
protegiendo a la institución del sobre margen por los costos de fondeo. Cabe aclarar que 
aún que es dificil netear las posiciones en una razón de uno exacto, la dirección de 
algunas empresas con aversión al riesgo prefieren mantener la razón lo mas cercano 
posible a uno. 

Impacto de las tasas de interés en 
el Ingreso neto por Intereses 

A la Alza 
Tasas 

de 
Interés 

A la Baja 

Positiva 	Negativa 

Brecha (GAP) 
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Una brecha positiva, indica que existen más activos sensibles a tasas que pasivos 
sensibles a tasas. De esta manera, si las tasas de interés se incrementasen, las 
instituciones con brechas positivas resultaran en un incremento en el retorno sobre sus 
activos ya que dicha posición les beneficiará en forma más rápida que el incremento en 
el costo de su fondeo. En cambio una brecha negativa indicaría que el nivel de pasivos 
excede el nivel de activos sensibles a tasas, por lo que bajo un escenario en el que las 
tasas de interés tendieran a la baja, con una brecha negativa cuantiosa, el costo de los 
pasivos caeria más rápidamente que el retorno sobre los activos por lo que tendrían un 
incremento en el ingreso. 

Sin embargo pocas instituciones apostarían a estos escenarios extremosos y más 
tratándose de tasas de interés, de hecho las agencias reguladoras de los Estados 
Unidos han hecho énfasis en la disminución de las brechas, con el fin de prevenir riesgos 
innecesarios. Es importante mencionar que la estimación de brechas debe enfocarse al 
periodo de planeación de la institución, por ejemplo una sociedad de objeto limitado con 
orientación a los préstamos hipotecarios tal vez tenga sus reportes de brechas positivos 
a 5 años, sin embargo tendrá brecha negativa en el corto plazo si parte importante de su 
fondeo se encuentra en depósitos y pagarés de con vencimientos de 3 meses en 
promedio. 

Cuando el proceso de análisis es concluido, se procederá a cerrar o a abrir las brechas, 
según sea el objetivo y necesidades que busque la administración de la institución. 
Supongamos que la administración del Banco ABC, tiene expectativas a la baja sobre las 
tasas de interés, dentro de una administración activa de brechas no esperarían mucho 
para cerrar las brechas antes de que las tasas bajen. De esta manera los ejecutivos 
tratarían de reducir el monto de activos sensibles a tasas, empezando por los clientes 
nuevos y con aquellos con los que se puede renegociar, proponiéndoles tasa fija en vez 
de tasas flotantes. Las negociaciones tendrían que incluir penas por prepagos para 
evitar que los clientes tomen ventajas con futuras bajas en las tasas de interés. 

El portafolio de valores también tendría que ser reestructurado, transfiriendo los valores 
con vencimientos de corto plazo a instrumentos con vencimientos a largo plazo. Por el 
lado de los pasivos poco se puede hacer si no existen entradas de depósitos ó 
renovación de pagarés en el momento de la reestructuración del balance, además de 
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que seria muy dificil que los clientes con depósitos a largo plazo a tasa fija que se 
cambiasen a tasa flotante. 

Dentro de las limitaciones del procedimiento de la administración de brechas se 
encuentra el que los objetivos de la administración ante una tendencia a la alza o baja en 
las tasas de interés del mercado, se oponen a los intereses de los clientes de la 
institución. Si las tasas tienden a la baja, los inversionistas querrán asegurar tasas fijas 
sacrificando liquidez y entrando por instrumentos con plazos mayores. En el caso 
contrario saldrán de instrumentos con tasas fijas a plazos cortos con tasas variables. Los 
esfuerzos de la dirección por reducir la exposición al riesgo en la variabilidad de las tasas 
de interés, transfiere éste riesgo a los clientes, por lo que existe un conflicto de intereses 
del banco con los clientes al utilizar este procedimiento. 

En forma adicional se presenta otro problema ligado a éste, si existiese un cambio 
repentino en la tendencia de las tasas en el mercado, provocaría pérdidas 
impresionantes para la institución, lo que por el lado de los pasivos incrementa el riesgo 
de incumplimiento si las tasas rebotan a la alza y el de prepago si rebotan a la baja. 

Por otra parte la administración de brechas resulta costosa debido a que bajo ciertos 
escenarios resulta que la administración tendrá que ofrecer premios adicionales sobre 
aquellos depósitos que más le conviene atraer para su estrategia de administración, lo 
mismo para el lado de los préstamos donde deberá hacerlos atractivos, lo cual reduce 
las utilidades. 

En conclusión el procedimiento de administración de brechas tiene sus limitaciones como 
herramienta para proteger a la institución de la volatilidad de las tasas de interés en los 
mercados financieros, es más si las expectativas sobre la tendencia en las tasas de 
interés es errónea, la administración de brechas perjudicará en mucho más medida de lo 
que se pretendía cubrir. La administración de brechas está diseñada ayudar en un parte 
del manejo del riesgo por tasas de interés, el riesgo por cambios en las tasas de 
inversión y el costo del fondeo, es así que la mayoría de las instituciones en los Estados 
Unidos la utilizan combinándola con otros procedimientos y herramientas como el 
análisis de duración, la compra o venta de activos, futuros, opciones, swaps y otros 
instrumentos derivados, los cuales se explican más a delante. 
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Cuadro 2.1 
Banco ABC 

Balance General 
La administración de brechas se inicia a partir del análisis del balance general de la institución. El siguiente 
cuadro hipotético muestra la estructura de los activos del Banco y su tasa de retorno, sus pasivos y costos. 

Saldo Promedio Tasa de Retorno 
( Millones de N$) Promedio anual 

ACTIVOS 
Caja y Bancos (a tasa flotante) $ 4,743 11.500% 
Caja y Bancos (a tasa fija) 2,554 10.850% 

Total Caja y Bancos 5 7.297 

Valores Gubernamentales de corto plazo $ 1,105 8.900% 
Otros Valores Gubernamentales 248 9.750% 
Bonos Estatales y Municipales 514 7 500% 

Otros Valores: 
Tasa Flotante 798 10.950% 
Tasa Fija 638 12.000% 
Neteadas con Pasivos 160 12.700% 

Total en Valores 3 463 

Préstamos Comerciales: 
A Tasa Flotante $ 11,500 12.000% 
Corto Plazo (mas de 3 meses) 4,040 12.750% 
Largo Plazo 	(mas de un año) 4,300 13.240% 

Préstamos al Consumo: 
Tasa Fija 2,360 14.700% 
Tasa Flotante 690 14.150% 

Otros Préstamos: 
Tasa Fija 476 14.200% 
Tasa Flotante 3,213 14.000% 

Financiamiento Por Arrendamiento 359 14.960% 
Total de Préstamos y Arrendamiento 25 6,938 

Inversiones Totales en Activos 35 7,698 

Caja y Bancos (Sin Generar Intereses) 5 	1,640 
Provisión Para Perdidas en Créditos (202) 
Otros Activos 1,497 

Total de Activos $ 40,633 
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Saldo Promedio 	 Costo Total 	 Gastos por 
(Millones de NS) 	 Promedio 	 Intereses 

PASIVO 

Depósitos 5 4,008 7.550% 0.000% 
Depósitos Mismo Dla 1,789 10.550% 5.250% 
Otras Transacciones 811 11.100% 10.550% 

Depósitos a Plazo: 
Cuentas de Ahorro $ 1,320 8.550% 5.500% 
Certificados (Tasa Fija) 1,339 12.350% 11.950% 
Certificados (Tasa Flotante) 236 11.750% 11.550% 
Otros (Tasa Fila) 2,844 13.400% 12.500% 
Otros (Tasa Flotante) 4,809 11.600% 11.150% 
Otros (Neteados) 1,336 10.200% 9.850% 

Total de Depositos a Plazo 11.884 

Depósitos Foráneos: 
Tasa Fila 3,800 13.050% 12.340% 
Tasa Flotante 6,806 11.970% 11150% 

Total de Dep Foráneos 10 606 

Total de Depósitos 5 29,098 

Fondeo por Prestamos 6,215 11.500% 11 400% 
Deuda a Largo Plazo 1,230 11.000% 11.000% 
Otros Pasivos 2,248 7.150% 0.000% 

Total de Pasivos y Depositos 38,791 

CAPITAL 

Capital Social Pagado 	 899 
Utilidades Retenidas 	 943 

Capital Total 	 1.842 	 25 000% 

Total Pasivo y Capital 	 40 633 
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Cuadro 2.2 	 Analisis de Sencibilidad del Balance General del Banco ABC. 

Los datos de la tabla anterior, son reorganizados con la finalidad de obtener la sencibilidad a la tasa de interés en cada cuenta del balance. 
La brecha se determina al restar tarro los activos menos los pasivos sencibles a las tasas (AST-PST) resultando en $1,996 millones (517.306-$15,3101. 
La brecha que también puede interpretarse corto el monto de activos sencibles a tasas financiados por Pasivos sencibles a tasas, guardan un 
diferencial en tasa del 1.754% (12.210%-10.456%). 

Saldo 	 Saldo 
Activos Sencibles a 	 Promedio 	Tasa (le 	Pasivos Sencibles a 	 Promedio 
Tasas de Interés 	 (Millones) 	Retorno 	Tasas de Interés 	 (Millones) 	Costo 

Valores Gubernamentales de Corto Plazo $1,105 8.900% Saldos (le Otras Transacciones $81 1 1 1.100% 
Prestamos Comerciales a Tasa Flotante 11.500 12.000% Depósitos a Plazo (Tasa Flotante) 236 11.750% 
Otros Valores (Tasa Flotante) 798 10.950% Otros Depósitos a Plazo 4,809 1 1.600% 
Préstamos al Coristrrno 690 14.150% Depósitos Foraneos 4,306 11.970% 
Otros Préstamos a Tasa Flotante 3,213 14.000% Fondeo por Préstamos 5.148 11.500% 

Total de Activos Sencibles Total de Pasivos Sencibles Diferencial en Tasa 
a la Tasas de Interés $17,306 a la Tasas de Interés $15.310 (12.210% - 11.646%) 
Retorno Promedio en Activos Sencibles 12.210% Costo Promedio Para Pasivos Sencibles 11.645% =0.564% 

Saldo 	 Saldo 
Activos Sencibtes a 	 Promedio 	Tasa de 	Pasivos Sencibles a 	 Promedio 
Tasas Fleteados 	 (Millones) 	Retorno 	Tasas Neteados 	 (Millones) 	Costo 

Caja y Bancos (Tasa Flotante) 	 $4,743 	11.500% 
Otros Valores )Neteadns) 	 160 	12.700% 

Total de Activos Veteados 	 $4,903 

	

Retorno Promedio en Activos Sencibles Veteados 	11.539% 

Otros Depósitos a Plazo (Neteados) $1,336 10.200% 
Depositos Foranens, a T. Flotante fNeteados) 2.500 1 1.970% 
Fondeo por Préstamos (Neceado) 1,067 11.500% 	Diferencial en Tasa 

Total en Pasivos Veteados $4.903 (11.539% - 11.385%) 
Costo Promedio para Pasivos Sencibles Veteados 11.385% 	 =0.1 54% 
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Cuadro 2.3 	 COMPONENTES DEL BALANCE A TASA FIJA 

Saldo Saldo 
Activos con Réditos a Promedio Tasa de Pasivos a Promedio 
Tasa Fija (Millones) Retorno Tasa Fija (Millones) Costo 

Caja y Bancos $2,554 10.850% Depósitos $4.008 7.550% 
Valores Gubernamentales 248 9.750% Depósitos mismo Dia 1.789 10.550% 
Borros Estatales y Gubernamentales 514 7.500% Depósitos en Cuentas de Ahorro 1,320 85.500% 
Otros Valores 638 12.000% Depósitos a Plazo 1.339 12.350% 
Préstamos Comerciales de Corto Plazo 4,040 12.750% Otros Depósitos a Plazo 2,844 13.400% 
Préstamos Conierciales de Larqo Plazo 4,300 13.240% Depósitos Foraneos 3,800 13.050% 
Préstamos al Comsumo 2.350 14.700% Deuda a Largo Plazo 1.230 11.000% 
Otros Pr4stamos 476 14.200% Otros Pasivos 2.248 7.150% 
Arrendamientos 359 14.960% 

Total de Activos con Total de Pasivos 
Réditos a Tasa Fija $15,489 Contraídos a Tasa Fija $18,578 Diferencial de Tasas 

112.712-10.456) 
Tasa Prrnnedio de Retorno 12.712% Costo Promedio dolos Pasivos a Tasa Fija 10.456% 	 = 2.256% 

Activos sin Rendimientos 
(Incluye montos en Caja y Bancos) 	 2,935 	 Capital Contable 	 1,842 

Total de Activos 	 $40.633 	 Total Pasivo y Capital 	 $40.633 
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2,4 Duración y Duración de Brechas: 

La duración es una medida de tiempo, se define como la madurez promedio ponderada 
de un bono, en donde el ponderador será el valor presente de los flujos del mismo. 
Representa el número de años que tardan en descontarse la totalidad de los flujos 
ponderados que se reciben del activo (por lo tanto para un bono cupón cero, debido a la 
inexistencia de flujos, su duración será igual a su plazo). Esto es congruente si tomamos 
en cuenta que el valor de un bono en el tiempo varía dependiendo de los cambios en las 
tasas de interés de mercado, "Una subida (bajada) del tipo de interés de mercado 
produce una baja (alza) en su precio."13  

Fórmula de la Duración 

D _E(txPV(t!)  
EPV(t) 

En donde: 
t = Periodo 

PV ( t ) = Valor Presente de los Flujos en el Periodo t 

Lo anterior se explica debido a que si por ejemplo el bono trae una tasa referida del 12% 
en el momento de su emisión, y dos meses después la tasa de mercado varia a la baja, 
el bono es más atractivo en el mercado secundario, por lo que su valor se aprecia. En el 
caso contrario las tasas suben por arriba de la tasa del bono por lo que su precio baja 
hasta el punto en que su rendimiento equipare los rendimientos actuales de mercado. 
Otra forma de explicar la variación en el precio de los bonos es a través del valor 
presente de los flujos esperados para ese instrumento, una baja en la tasa de descuento 
tendrá el efecto contrario en el valor presente de sus flujos mismo que se reflejara en el 
precio del bono, el alza en las tasas tendrá consecuentemente el efecto contrario. 

13Futuros y Opciones en la Gestión de Carteras, Eduardo Martínez Abascal, McGraw - Hill; Instituto de 
Estudios Superiores de la Empresa (IESEI, 1993 Madrid España, Pag. 341. 
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Este mismo efecto sucede con algunos de los elementos del balance general de un 
banco. Existen activos y pasivos que se afectan cuando cambia la tendencia en las tasas 
de interés de mercado, cambiando por lo tanto el valor presente de sus flujos. La 
duración ayuda a explicar la sensibilidad de estos elementos a los cambios en las tasas 
de interés, resultando una útil herramienta para el manejo de éste tipo de riesgo, ya que 
entre más amplia sea la duración de un bono, más volátil será su precio. 

Existen dos tipos de duración, cada una con sus usos particulares: 

a) La Duración de McCauley generalmente usada en la inmunización de portafolios de 
manera que se logra una mínima tasa interna de retorno sobre un horizonte de tiempo. 
Esta misma se utiliza también por los bancos para fondear una serie de flujos en un 
periodo de tiempo dado, por lo cual ayuda a netear las posiciones largas o cortas en los 
activos y pasivos de dichas instituciones. 

b) La Duración Modificada determina la volatilidad en el precio ya sea de un bono ó un 
portafolio dado un cambio en la tasa de interés. Puede ser utilizada por administradores 
de portafolios para tomar una ventaja en los cambios en las tasas de interés de manera 
anticipada. De esta misma forma los inversionistas pueden utilizar esta herramienta para 
medir el riesgo de tasa de interés de una institución financiera completa, lo cual tiene 
implicaciones para los administradores interesados en maximizar el valor de su empresa 
en el mercadol4. 

Fórmula de la Duración Modificada 

DM = 	Duración 

1+ 	RAV 
N 

En donde: 
RAV (YTM) = Rendimiento a Vencimiento 

N = Número de pagos (flujos) al año 

14Idem 
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Según Gisiason y Heller los principales usos de la duración en la banca internacional se 
ubican primero, dentro de la inmunización de portafolio a fin de prevenir los cambios 
adversos en las tasas de interés. Lo anterior, al asegurar una tasa de retorno minima en 
un periodo de tiempo dado. Segundo, el proceso de inmunización también puede ser 
utilizado para equiparar los flujos de los activos y pasivos cuando existen diferencias. Al 
usarlos con éste propósito, la duración contrarresta los desbalances de los efectos por 
los cambios de las tasas de interés en los precios y oportunidades de reinversión sobre 
un periodo de tiempo dado. Estos desbalances causan cambios negativos (positivos) en 
los precios durante el periodo establecido los cuales serán levemente afectados por el 
incremento (decremento) en el rendimiento proveniente de la reinversión del pago de 
cupones. 

El siguiente ejemplo ilustrará la forma en que esto se lleva a la práctica. El administrador 
del portafolio de inversiones de un banco tiene 4 Millones de dólares para invertir en su 
portafolio, y se le dice que tendrá que tener 6 millones de dólares al final de 6 años, por 
lo que tendrá que generar 2 millones de dólares más, lo cual implica una tasa de retorno 
anual del 6.87%. Para lograr dicho objetivo tiene varias opciones, pero para efectos 
explicativos tomaremos únicamente dos, cada una de las cuales implica invertir el dinero 
en 4 bonos. 

El administrador de dichas inversiones puede construir un portafolio de bonos con 6 años 
de plazo restante para su vencimiento o madurez (Portafolio A), o en su caso un 
portafolio de bonos con una duración de 6 años (Portafolio B), mismo que se presentan 
en la tabla siguiente: 

Tabla 1 

En la siguiente tabla se observa el comportamiento del Portafolio A bajo 3 distintos 
escenarios para el comportamiento de las tasas de interés: tasas de interés estables 
para seis años, tasas a la alza con un incremento de 100 puntos base en la tasa para 

49 



los seis años también y un escenario a la baja que incluye la caída de las tasas por 100 
puntos base también por seis años. 

Tabla 2 

Cabe señalar que bajo ambos escenarios el estable y a la alza, el portafolio logra o 
excede sus objetivos en valor final y rendimiento al vencimiento, en cambio cuando las 
tasas de interés van a la baja, dichos objetivos se pierden por márgenes considerables. 
Lo anterior se debe al efecto que provoca la baja de las tasas en el ingreso por 
reinversión en el horizonte planeado. Como se puede apreciar el valor mercado al final 
del sexto año y el ingreso por cupones se mantiene constante bajo los tres escenarios 
planteados, sin embargo; El ingreso por reinversión es considerablemente volátil, 
variando desde los $296,400 al caer las tasas hasta los $411,050 al subir las tasas. 
Asumir que el escenario estable se diera, sabiendo que las posibilidad de que la tasa se 
mueva hacia arriba o hacia abajo tiene la misma probabilidad de ocurrencia, sin 
embargo; la duración tiene la capacidad de lograr dicho objetivo venciendo estas 
adversidades: 

Tabla 3 
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Es de hacer notar que éste portafolio en particular logra los objetivos planteados bajo los 
tres escenarios de tasa de interés. Su explicación se puede apreciar al ver la relación 
entre el valor de mercado al final del sexto año y el ingreso por reinversión. En el 
portafolio estructurado con bonos con vencimiento en seis años (Portafolio A), el ingreso 
por reinversión varia en relación a los movimientos en las tasas de interés, mientras que 
el valor final se mantiene a la par. Existe en efecto una anulación de la volatilidad en el 
ingreso por reinversión. 

El portafolio estructurado en base a una duración de 6 años (Portafolio B) encuentra un 
balance al asegurar que los que se pierda (gane) en el valor del principal durante los 6 
años se compensa con la ganancia (pérdida) en el ingreso por reinversión durante el 
mismo periodo. Bajo el escenario de tasas de interés a la baja el ingreso por reinversión 
sube aunque el ingreso por reinversión baja, de aquí que las inversiones en activos de 
largo plazo cuando la curva de rendimientos tiene la pendiente más positiva implica que 
muchas de las veces los propietarios de dichos valores corran riesgos fuertes por alzas 
intempestivas en la tasa de interés, en la tabla se aprecia como el valor de mercado 
disminuye pero el ingreso por reinversión compensa. La duración sirve precisamente 
para determinar la magnitud de éste tipo de riesgo. 

Rosenblum considera que, es más efectiva la administración del balance de los bancos 
cuando se utiliza la duración y la administración de brechas en forma combinada. El 
procedimiento es más complejo, ya que deben de identificarse, los montos específicos 
de cada activo y pasivo así como sus características en plazos y flujos. Para aquellos 
elementos del balance a tasa fija no es tan complicado como para aquellos a tasa 
variable donde deberán de realizarse algunas proyecciones (para tasas de interés 
podrían usarse sus fowards) así como los rendimientos actuales de los instrumentos en 
el mercado. 

En México existe el problema de que no se cuenta con un mercado formal de fowards 
sobre tasa de interés, existiendo asimismo un problema de profundidad y liquidez en el 
mercado que impide una valuación eficiente de algunos instrumentos a precios de 
mercado. 

Para calcular la Duración de Brechas se calcula la duración de los activos y la duración 
de los pasivos, donde muchos de sus componentes se comportan como bonos cupón 
cero y por lo tanto su duración será igual a su plazo o vencimiento llegando a un 
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promedio ponderado de duración para los activos y otro para los pasivos, la duración de 
brechas será la duración de los activos menos la duración de los activos financiado por 
pasivos. 

DURIRECNAS = DURAcsivos - (PORCENTAJE DE ACTIVOS FINANCIADOS POR PA5IV05)(DURPASIVOS) 

Esta herramienta ha sido internacionalmente utilizada por muchas instituciones 
financieras durante los últimos arios. Los inversionistas institucionales' han sido los más 
beneficiados en su utilización, a través de los beneficios que la duración aporta en el 
control de riesgos de los portafolios de inversión tanto como por sus aportaciones como 
una herramienta efectiva en la administración del balance. Sin embargo, los bancos han 
resultado ser las instituciones que más han tardado en utilizar la duración como una 
herramienta en el control de riesgos. 

• 	La Duración mide la volatilidad en los precios de un bono 
Al calcular la duración, se toman en consideración tanto el 
tiempo como la magnitud de cada uno de los flujos. 
La duración modificada mide los cambios en los precios de 
un bono dado un cambio en las tasas de Interés. 

• El concepto de duración puede ser usado para todo tipo de 
te activos, pasivos y posiciones fuera del balance. 

La creciente competencia en los mercados financieros internacionales y las nuevas 
tendencias en desrregulación bancaria, han provocado que las instituciones de crédito 
utilicen todos los medios a su alcance para identificar y controlar los riesgos de tasa de 
interés. "De esta manera la duración ha probado ser una excelente opción para el control 
de riesgos de las instituciones financieras desde el punto de vista teórico y práctico"17. 

15Fondos de Pensiones, Sociedades de Inversión, Compañías de seguros, Bancos y las sociedades de 
ahorro y préstamo (en México llamadas sociedades financieras de objeto limitado ó SOFOL). 
16Sam Ravishnu, "Advance Interest Rafe Risk Management", The Euromoney Institute of Finance, 
November 1994. Course Readings. 
17James Gisiason and Ronald Heller, First National Bank of Chicago; "The Principal Uses of Duratlon in a 
Commercial Banking Enviroment ; October, 1988, Pages 10.12. 
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Existen ventajas adicionales en el uso de esta herramienta en la administración del 
balance como una técnica para el control de riesgos de las instituciones financieras, 
mismas por las que destaca como una de las opciones en la administración de riesgos 
de las instituciones financieras. 

En nuestro país, especialmente durante el ejercicio de la pasada administración, se han 
podido observar meses con grandes variaciones en las tasas de interés, reflejando 
serias consecuencias en los estados financieros de los inversionistas institucionales 
mexicanos, los cuales no cubren los riesgos en sus posiciones adecuadamente. Lo 
anterior se debe en parte por que no existe una regulación específica para el control de 
riesgos que cubra claramente estos casos, todo se cubre a través de el aumento o 
disminución de su factor de capitalización. Por otra parte, no existen instrumentos 
adecuados (futuros de tasa de interés y tipo de cambio) en el mercado que ayuden a 
aliviar dicha falta de regulación. 

Por su parte, los eventos ocurridos en diciembre de 1994, no hubieran podido ser 
controlados bajo ningún modelo de administración de riesgos debido a que la 
información de la devaluación no se contemplaba debido a las declaraciones del 
entonces Secretario de Hacienda y Crédito Público. Aún y cuando los analistas 
económicos indicaban lo contrario la información se descartó por dichas declaraciones. 
La administración de riesgos únicamente habría suavizado el impacto de dicha 
problemática en los estados financieros de los bancos del país. 

Se debe tomar en cuenta que el negocio de las instituciones de crédito se encuentra en 
tomar aquellos riesgos que se encuentran en capacidad de correr, como se menciona al 
principio de éste capitulo, si cubriesen absolutamente todas las posibles eventualidades 
no se tendrían utilidades. Esto hace que las herramientas para el control de riesgos 
como la administración de brechas, la simulación y la duración tomen una relevancia 
importante en la administración de los riesgos implícitos en los balances de las 
instituciones financieras del país específicamente en la banca. Dichas instituciones 
deberán incluir esquemas efectivos y flexibles que les permitan conocer sus posiciones a 
precios de mercado y el valor real de su cartera vencida, de manera que cubran los 
riesgos no deseados maximizando el valor de su institución en el mercado como 
consecuencia de su buena administración. 
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Por lo anterior la administración de activos y pasivos, y la vigilancia sobre los riesgos de 
portafolio e institucionales, son algunos de los procedimientos en donde la duración 
puede ser utilizada por las instituciones de crédito. La creciente competencia en este 
sector de la industria financiera en México sin duda servirá para difundir el uso de la 
duración como una herramienta importante en la administración de riesgos. 

2,5 Simulación: 

Los modelos de simulación miden el riesgo por tasa de interés tanto en la situación 
actual como en la proyectada; interrelacionan los activos, pasivos, precios y otras 
variables adecuadas. Son utilizados principalmente para evaluar la exposición sobre el 
horizonte de corto plazo, ante proyecciones de tasas de interés y de la operación de la 
institución, permitiendo una evaluación más dinámica y útil para las funciones de 
planeación de la institución financiera, ya que permite evaluar las implicaciones de 
decisiones en situaciones alternas. 

Estos modelos pueden ser utilizados para diversos propósitos. El riesgo sobre el ingreso 
neto por intereses puede ser medido al proyectar la situación futura del banco al aplicar 
diversos escenarios de tasas de interés, de diversas estrategias de operación, e 
inclusive, evaluar el impacto de un plan de inversión o de fondeo individual a cargo del 
banco. 

Cabe señalar que el alcance del modelo depende de cada institución, ya que puede 
abarcar a las diversas unidades integrantes de la institución y/o analizarse de manera 
consolidada; y puede incluir el efecto de las variaciones en las tasas de interés (para 
cada rubro del Activo y del Pasivo del Balance), diferencial de tasas entre las activas y 
pasivas, plazos de vencimientos, tamaño deseado de los activos (crecimiento), 
estrategias de coberturas, operaciones fuera de balance, etc. 

La simulación es un proceso iterativo con la ayuda de una computadora, que modela la 
relación de los activos, pasivos y otras variables, usualmente especificas. La simulación 
beneficia a todos los aspectos de la función de planeación de una institución, 
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permitiéndole ver las implicaciones de decisiones alternativaslS (presupuestos de tasas, 
técnicas de protección, reestructuración de portafolios, respuestas administrativas). 

El sistema inicia a partir de los datos del flujo de efectivo, con estos datos se estructuran 
los diferentes escenarios para el programa de simulación, su estructura dependerá de la 
decisión de la administración para evaluar dichos escenarios. Dentro de las variables 
más usuales para este análisis se encuentran: 

a) Diferentes escenarios para tasas de interés, como la variable principal, para cada 
activo o pasivo o relaciones de rangos de tasas de interés para éstos mismos. 

b) Políticas alternativas de la administración, como madurez o vencimientos de cada 
elemento, crecimiento en el balance del lado de los activos o por captación, o 
mezclas de productos en el portafolio del balance incluyendo estrategias de 
inversión, 

c) Técnicas de protección o cobertura como alternativas para la reestructuración de 
portafolios. 

d) Integración de elementos fuera de balance como operaciones con futuros y 
derivados.'9  

De esta manera las diferentes alternativas son evaluadas bajo diferentes escenarios 
externos, y reflejadas tanto en el estados de resultados como en el balance, luego los 
escenarios son evaluados en forma de matriz, explicando las variables controlables y las 
no controlables para cada alternativa. Asimismo, se evalúa el ingreso neto por intereses, 
el retorno sobre el capital de trabajo y las utilidades netas como los resultados indicativos 
para la mejor toma de decisiones. Además de los estados financieros proforma que se 
obtienen automáticamente a través del sistema, se pueden integrar los análisis de 
brechas y duración de brechas, simular la inmunización de portafolio o los efectos de 
instrumentos de cobertura y derivados. 

18The Euromoney Instutute of Finance, Asset Liabilty Management , Course Readings, June 14, 1993. 
19Dennis G. Uyemura, Donaid R. Van Deventer, "Financia) Risk Management in Banking" Banker Publishing 
Company, Chicago III. 1993. Pages 113 - 129 
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Capitulo 3 

Otros Instrumentos y Mecanismos 
en la Administración de Riesgos 

3.0 Desarrollo de la Administración de Riesgos 

La llave en la búsqueda de una mejor administración de riesgos descansa en el 
desarrollo de los productos derivados, instrumentos complejos que invadieron los 
mercados financieros durante los años 80s. Pero que, para la mayoría de los bancos 
pasaron inadvertidos, ya que en su inicio fueron utilizados por otro tipo de instituciones 
como grandes corporaciones industriales, productores ganaderos y agrícolas entre otros. 
Pocos Intermediarios financieros se adaptaron a uso de estos instrumentos en el nuevo 
entorno riesgoso. Con el paso de los años, aprendiendo a partir el riesgo en sus diversos 
componentes, las instituciones financieras pudieron tener una visión mas amplia de lo 
que es el riesgo y sus implicaciones. 

Apoyados por la legislación para diversificarse y así suavizar el efecto en sus utilidades, 
muchas instituciones al usarlos salieron adelante, la utilización de los instrumentos de 
cobertura y traslación de riesgos financieros se hizo popular en la administración de 
riesgos de las instituciones de crédito norteamericanas. Después fueron acezando otras 
actividades y mercados proporcionando asesoría a compañías de seguros y otros 
pequeños intermediarios financieros como las sociedades de ahorro y préstamo, lo cual 
los llevó a ver el beneficio económico de proporcionar estos servicios a otras compañías. 

Los bancos fueron testigos durante los años 80's de como sus mejores clientes se 
hundieron, detectando así la manera de salvarlos a través del uso de estos mismos 
instrumentos y contratos, decidiendo así incursionar en el negocio del manejo de riesgos 
a través del uso de productos derivados. De esta manera clientes como Daimler Benz, 
que solo se financiaban en Marcos Alemanes, ayudados por sus banqueros ahora 
administran su exposición al riesgo cambiario en monedas extranjeras, fondeándose 
directamente en las monedas y montos en que se encuentran largos, cubriendo su 
utilidad neta. 



Si el concepto de la administración del riesgo financiero era relativamente nuevo, las 
herramientas no lo son, ya que tienen mas de cien años aplicándose. Los productos 
derivados son en muchas de las veces ma.> complejos y precisos que sus predecesores. 
Uno de los directores del grupo de manejo de riesgos en el Chase Manhattan Bank, 
Sykes Wilford, gusta de enseñarle a sus clientes un certificado que data de junio de 
1863, fecha en la que los banqueros londinenses trabajando para los Estados 
Confederados de América consiguen un préstamo en dos monedas, con un cupón ligado 
a los precios futuros del algodón. 

Pero si datan desde hace tanto tiempo ¿por que no fueron usados antes?, El señor 
Wilford utiliza la siguiente analogía: "el caucho sintético fue inventado mucho tiempo 
antes de que la segunda guerra mundial cortase el abastecimiento del caucho natural y 
que su manufactura fuera económica. Esto quiere decir que la reducción de riesgos a 
través del uso de productos derivados era rara vez usada hasta que el mal se torno 
endémico". Cuando los bancos vieron que sus clientes pagarían por encontrarse 
tranquilos, idearon maneras y caminos para ayudarles. 

Un derivado es un instrumento financiero en el cual su valor contractual dependerá del 
valor de uno ó mas valores de referencia. Esta definición incluye instrumentos como los 
valores respaldados por hipotecas (Mortgage Backed Securities) y obligaciones 
hipotecarias sobrecolateralizadas (Collateralised Mortgage Obligations, CMO's) aún que 
de cualquier manera los reguladores y los bancos se refieren a contratos más 
específicos como lo son los Fowards, Futuros, Swaps y Opciones, cuyo objetivo principal 
no es pedir y prestar dinero, si no transferir el riesgo en los precios asociado a los 
posibles cambios en los valores de referencia. 

La mayoría de los contratos caen en una de los siguientes cuatro tipos de contratos: 
tipos de cambio, tasas de interés, mercaderías y "equity" (capitales o deuda) aun que, 
recientemente aparecieron también los derivados sobre impuestos y propiedades. Estos 
aunque para algunos pueden parecer complejos e intimidantes, cuando Chase 
Manhattan empezó a impartir a sus empleados seminarios al respecto a mediados de los 
años 80s, aclaraban repetidamente: este material no es tan complejo como mucha 
gente dice que es, la administración de cualquier tipo de riesgo financiero puede 
separarse para su manejo en tres partes, opciones, futuros y fondeos a través de 
préstamos o bonos. 
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En un principio, los mercados financieros organizados como la Bolsa Mercantil de 
Chicago (Chicago Mercantil Exchange) y El Consejo Comercial Chicago (Chicago Board 
of Trade) eran los principales oferentes de estos productos. Estos mercados crearon 
contratos estandarizados con el propósito de liberar a las industrias de los riesgos 
inherentes a mercados volátiles. De esta manera, actuando como cámaras de 
compensación y liquidación, los mercados protegen a sus usuarios de los riesgos que 
tendrían al actuar por cuenta propia fuera del mercado además de proveer de liquidez, lo 
que ayuda a disminuir los precios de los contratos.)  

Sin embargo debido a que es sumamente dificil alcanzar el nivel de exposición a tasa de 
interés deseado a través del análisis de sensibilidad de tasas de Interés (administración 
de brechas) o únicamente usando la duración de brechas, los instrumentos y 
mecanismos descritos en este capitulo permiten una gran flexibilidad para lograrlo. La 
cobertura a través de futuros e instrumentos derivados es ampliamente utilizada, ya que 
constituyen un método eficiente para administrar aquellas exposiciones en tasa de 
interés o tipo de cambio. La bursatilización de activos también aporta elementos 
importantes en la administración del balance, misma que será descrita al final de éste 
capitulo. 

3,1 Los Productos Derivados 

Los instrumentos derivados son instrumentos financieros cuyo valor depende del valor 
de otra variable más básica llamada subyacente. Los principales instrumentos derivados 
son los futuros, forwards, opciones y swaps. 

En muchos casos, las variables subyacentes son los precios de instrumentos financieros, 
por ejemplo, una opción sobre una acción es un derivado cuyo valor depende del precio 
de la acción subyacente. Sin embargo, el valor de un instrumento derivado puede 
provenir de casi cualquier variable, como el precio del trigo, el índice de precios al 
consumidor, e incluso el precio de otro instrumento derivado.2  

1John C Hull, "Options, Futures, and other Derivative Secunties, University of Toronto, Ed. Pfentice Hall, 
1993. Pagos 1 • 15. 
2ldem 
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Las operaciones con derivados se llevan a cabo en alguno de los siguientes mercados: 

Sobre el Mostrador ("Over-the-Counter; OTC").- Los instrumentos derivados que se 
intercambian en estos mercados son contratos privados hechos a la medida, es decir, 
son diseñados por las instituciones financieras de acuerdo a las necesidades 
específicas de sus clientes, asimismo, las operaciones se llevan a cabo sin la 
intervención de una cámara de compensación ("clearing house"), situaciones que 
inhiben la liquidez del mercado.3  

• Bolsas de Valores.- 	Los derivados que cotizan en bolsas de valores son 
instrumentos estandarizados en cuanto a las características del bien subyacente, 
plazo a vencimiento, monto y condiciones de entrega. Una característica importante 
de estos mercados es el hecho de que la bolsa de valores actúa como cámara de 
compensación, convirtiéndose en la contraparte de todas las transacciones que se 
llevan a cabo, lo que reduce el riesgo de crédito y permite que los participantes 
cierren sus posiciones al asumir las posiciones contrarias4. Estas características 
reducen los costos de transacción y generan liquidez. 

3.2 Contratos Adelantados y Futuros 

3.2.1. Definiciones, 

Los forwards o contratos adelantados son contratos en los que una de las partes se 
obliga a comprar y la otra a vender un bien en una fecha especifica en el futuro a un 
precio determinado (precio de entrega). Se dice que la parte que se obliga a comprar el 
bien asume una posición larga y la que se obliga a venderlo una posición corta.5  

3jack Clark Francis. Anver Wolf; "The Handbook of Interest Rate Risk Management",1994 ;Page 294 -296 
19944Las cámaras de compensación en los mercados de futuros facilitan la transferencia de fondos entre 
participantes al igual que las cámaras de compensación bancarias, pero tienen funciones mas amplias que 
éstas ya que se convierten en contraparte de todas las operaciones, garantizan su cumplimiento y actúan 
como reguladores al registrar las operaciones asegurándose que las partes interesadas estén de acuerdo en 
las condiciones de las mismas, al determinar las posiciones abiertas de los participantes por medio de la 
compensación y al facilitar la entrega fisica. 
SRobert E. Fink and Robert 6.Feduniak, "Futures Trading . Concepts and Strategies, New York Instilue of 
Finance, Ed. Prentice Hall, Page 10. 
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Dado que los contratos adelantados son derivados sobre el mostrador, las condiciones 
de los contratos (monto, características del bien a entregar, fecha y lugar de entrega) se 
determinan entre las partes. 

Los futuros, al igual que los contratos adelantados, son contratos en los que una de las 
partes se obliga a comprar y la otra a vender un bien en una fecha específica en el futuro 
a un precio determinado. Sin embargo, los futuros son contratos cotizados en bolsa por 
lo que cuentan con condiciones estandarizadas, y debido a que las partes no 
necesariamente se conocen la bolsa establece mecanismos de compensación que 
garantizan el cumplimiento de los contratos. 

Al momento en que el contrato se origina, el precio de entrega se escoge de tal forma 
que el valor del futuro sea cero tanto para la posición corta como para la larga, por lo que 
no se lleva a cabo un intercambio de recursos en ese momento. De esta forma, a lo 
largo de la vida del contrato los incrementos en el precio del bien subyacente se verán 
acompañados por incrementos en el valor de la posición larga en el futuro y decrementos 
en la posición corta, las disminuciones en el precio del bien subyacente tendrán el efecto 
inverso. 

Al vencimiento, el tenedor de la posición corta entregará el bien subyacente al tenedor 
de la posición larga, que a su vez pagará el precio de entrega. El valor de la posición 
larga en ese momento será igual a la diferencia entre el precio de mercado ("spot) del 
bien subyacente y precio de entrega, mientras que el valor de la posición corta será la 
diferencia entre el precio de entrega y precio de mercado del bien subyacente. Debido a 
que al inicio del contrato no hay un intercambio de recursos, el valor al vencimiento será 
igual a la utilidad o pérdida del mismo. 

A continuación se presentan las gráficas de valor a vencimiento (utilidad o pérdida) de la 
posición larga y corta en un futuro: 
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u u 

p = Precio del Subyacente 
u = Utilidad 
k = Precio de Entrega 

Posición Larga 	 Posición Corta 

Como ya se mencionó, tanto los contratos adelantados como los futuros se liquidan al 
vencimiento mediante la entrega física del bien subyacente a cambio del precio de 
entrega, sin embargo, para el caso de los futuros es poco común que esta entrega se 
lleve a cabo, ya que la mayoría de las posiciones se cancelan cuando los participantes 
realizan operaciones inversas a las que asumieron originalmente, esto es posible gracias 
a la existencia de la cámara de compensación y su función como contraparte de todas 
las transacciones. 

3.2.2. Valuación de Contratos Adelantados y Futuros. 

Debido a que los contratos adelantados y los futuros son en esencia iguales, es posible 
aplicar el mismo modelo de valuación a ambos tipos de contratos. 

Para comenzar, es importante definir el concepto de precio a futuro, que es aquel precio 
de entrega que hace que el valor del contrato sea cero. El precio a futuro es igual al 
precio de entrega al momento en que el contrato se origina, pero conforme pasa el 
tiempo el precio a futuro se modifica mientras que el precio de entrega permanece 
constante. 

Generalmente, el precio a futuro de un bien es mayor que su precio de mercado, y esta 
diferencia se incrementa para futuros con plazos a vencimiento más largos. La 
diferencia entre estos precios se debe al costo de acarreo ("cost-of-carry") que incluye a 
todos los costos relacionados con la adquisición y la tenencia de un bien determinado 
durante un periodo de tiempo. Por ejemplo, en el caso de la plata, el costo de acarreo 
incluirá los costos de financiamiento necesarios para llevar a cabo la adquisición, los 
costos de almacenaje, transporte y seguro.6  

61dem Page 289-291. 

61 



La siguiente ecuación muestra la relación existente entre el precio a futuro de un bien y 
su precio de mercado o de contado: 

PF = PM + CA 

Donde: 
PF = Precio a futuro 
PM = Precio de mercado 
CA = Costo de acarreo 

Si bien esta ecuación es aplicable a la valuación de futuros sobre cualquier bien, es 
importante destacar que la composición del costo de acarreo varía dependiendo de las 
características del mismo, de tal forma que para la valuación de futuros sobre 
instrumentos financieros los costos de almacenaje, transporte y seguro resultan 
insignificantes, mientras que el costo de financiamiento o tasa de interés constituye el 
elemento clave para llevar a cabo la valuación. 

3.2.3. Usos en la Administración de Riesgos de la Banca: 

Entre los beneficios que otorgan el uso de los contratos adelantados y futuros en la 
administración de riesgos se identifica la capacidad que otorgan a las instituciones de 
crédito para ofrecer a sus clientes una amplia variedad de servicios, debido a que al 
controlar su exposición a la volatilidad en las tasas de interés son capaces de llevar a 
cabo una planeación financiera más eficiente. Los costos potenciales por las variaciones 
en las tasas de interés de mercado se evaden al tomar las posiciones convenientes en 
los mercados de futuros en vez de forzar a los clientes a tomar préstamos ó a hacer 
depósitos que no les convengan o que los hagan pensar en hacerlo en otra institución.? 

Una de las ventajas más importantes de estos instrumentos es que permiten el desarrollo 
de la toma de decisiones en la administración del balance, ya que permiten maximizar 
las ganancias y minimizar las pérdidas bajo ciertos escenarios. Al mismo tiempo 
proporcionan costos de fondeo baratos, aun cuando existan serias diferencias en la 

71dem Page 227-230. 
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administración de brechas, ya que mediante el uso de estos instrumentos es posible 
equilibrar estas diferencias. En fin el "cubrirse en el mercado de futuros y/o a través de 
contratos adelantados ofrece a la administración de la institución la suficiente flexibilidad 
para cumplir con sus funciones de intermediación - ofrecer préstamos y captar depósitos 
en la medida de las necesidades de plazo del cliente - sin exponer a la institución a un 
riesgo excesivo de tasa de interés"8. 

Por ejemplo digamos que un banco se encuentra sobre expuesto en activos sensibles a 
tasas con una brecha de 1.06, su duración de brecha es de .95 y el retorno sobre le 
capital de trabajo esperado es del orden del 11.5%. Se espera que las tasas de interés 
suban en unos 75 puntos, por lo que la administración desearía mantener o hasta 
incrementarla posición en activos sensibles a tasas antes de que el incremento se dé en 
el mercado. Lo anterior se explica dado que en el momento en el que el incremento las 
tasas de mercado se dé, el banco tendría un efecto directo en el incremento del retorno 
sobre sus activos. Sin embargo, el retorno sobre los activos que se encontraban a tasa 
fija reflejarían una pérdida debido a que las tasas de mercado son superiores a lo que 
estos pagan. 

Dado que la duración de brechas es positiva, un incremento de 75 puntos base en las 
tasas de mercado provocarían una disminución mayor en el valor presente de los activos 
del banco que en el valor de los pasivos, reflejándose en un decremento en el capital del 
mismo. Supongamos que 40 millones disminuye a 37 millones de dólares. En éste 
momento la administración podría instrumentar el uso de futuros con el propósito de 
proteger el valor de la institución. 

De esta manera la administración podría vender contratos de futuros asumiendo una 
posición corta, lo cual implica que si la tasa de interés sube, la contraparte tendrá que 
pagar el diferencial entre la tasa de emisión y la tasa de vencimiento a través de las 
cuentas de margen. Es decir supongamos que la administración del banco decide 
cubrirse contra la disminución potencial del valor de sus otros activos por 3 millones de 
dólares (mismos que se impactan en el valor del capital) vendiendo contratos a futuro de 
Eurodólares. 

8Gardner "Asset Liability Management in Depository Institutions"page 550. 

63 



Dado que el precio de los futuros de Eurodólar se determina en relación a la tasa LIBOR, 
y en el momento de la operación la tasa LIBOR para 3 meses se encuentra al 8.55% y 
dado que la administración espera un incremento de 75 puntos base, la tasa puede 
llegar al 9.3%. 

Cada contrato de Eurodólares se cotiza a 100 menos el rendimiento en LIBOR (100 - 
8.55) = 91.45 en el momento de la contratación de la cobertura, Como no existe valor de 
referencia en los futuros de Eurodólares se liquidan en dólares, por lo que para 
determinar el valor de un contrato primero es necesario convertirlo a puntos base y luego 
a dólares multiplicando por 25: 

91.45 X 100 X $25 = 5228,625 

Si la tasa de interés se incrementa en 75 puntos base, el precio del contrato ahora seria 
( 100 - 9.30) = 90.70 en dos meses, para llegar a un valor en dólares de: 

90.70 X100 X $25 = $226,750 

Donde se ubicaria una utilidad por cada contrato de ($228,625 - $226,750) = 51,875 
dólares por contrato, para cubrirse en contra de una disminución en capital de 3 millones 
de dólares se necesitarían 53,000,0001 $1,875 = 1,600 contratos. Si las expectativas en 
el incremento de la tasa de interés es correcta, la ganancia cubrirá eficientemente la 
exposición del banco. 

Es decir que la contraparte se ha comprometido a pagar en dólares lo que exceda del 
incremento entre la tasas de interés de mercado esperada a 2 meses que era 8.55 por 
1,600 contratos, A los tres meses, efectivamente se incrementar la tasa de interés en 75 
puntos base por lo que la contraparte pagará por 1,600 contratos con un diferencial de 
51,875 dólares cada uno, resultando en 3,000,000 de dólares. Si la tasa no se hubiese 
movido la contraparte no habría tenido que pagar nada. Sin embargo, si la tasa hubiese 
disminuido por debajo del 8.55%, el banco tendría que haber pagado el diferencial a la 
contraparte. 

Lo anterior se debe a que dentro de los futuros de tasa de interés existe una 
particularidad, cuando las tasas suben el valor presente de los flujos disminuye y cuando 
las tasas bajan el valor presente de los mismos aumenta. El vendedor de futuros tiene la 
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expectativa de que las tasas se van a mantener en las tasas vigentes o van a subir, 
espera una ganancia, la contraparte que los compra espera que las tasas se mantengan 
o bajen, esperando asi mismo una posible utilidad. Es por eso que en el ejemplo anterior 
al subir las tasas el vendedor tiene una ganancia, aunque si las tasas hubiesen bajado la 
contraparte las habría realizado. 

Este tipo de estrategia denomina macrocobertura ya que cubre la exposición entera del 
banco, a través del análisis de sensibilidad, la duración de brecha y la utilización de 
futuros para el caso de tasas de interés. Si la exposición fuese en moneda extranjera la 
cobertura seria a través del uso de futuros en la(s) moneda(s) en que la posición del 
banco se encuentre descubierta, sin embargo esta estrategia seria una microestrategia 
de cobertura ya que únicamente se cubre la parte del balance expuesta al riego de tipo 
de cambio.9  

Las micro estrategias son de gran utilidad para la administración de la institución ya que 
permiten personalizar la atención a los clientes satisfaciendo sus demandas particulares, 
donde el banco cubre los riesgos específicos de estas operaciones sin perjudicar la 
estructura financiera de la institución. 

3.3 Opciones y Warrants 

3.3.1 Definiciones. 

Existen dos tipos básicos de opciones: 

1. Opción de Compra o "Cali".- Es un contrato que da a quién lo adquiere el derecho, 
más no la obligación, de comprar a cierto precio (precio de ejercicio) un número 
determinado de unidades de un bien subyacente específico, en o antes de, una 
fecha determinada.10  

2. Opción de Venta o "Put".- Es un contrato que da a quién lo adquiere el derecho, 
más no la obligación, de vender a cierto precio (precio de ejercicio) un número 

9idem Paga 550-555 
10  Stephen Figiewski, William L Silber and Martin G Subrahmanyam, "Financia¡ Options From Theory te 
Practica", New York Urnversity 1990. Paga 3 -4. 
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determinado de unidades de un bien subyacente especifico, en o antes de, una 
fecha determinada.11  

A las opciones que se ejercen antes de una fecha (durante un periodo) se les denomina 
opciones americanas y a las que se ejercen en una fecha determinada se les llama 
opciones europeas. La mayoría de las opciones que cotizan en bolsas de valores son 
americanas, a pesar de que son más difíciles de analizar que las europeas. 

La persona que adquiere una opción asume una posición larga en ésta, recibiendo a 
cambio del pago de una prima el derecho de comprar o vender el bien subyacente. Al 
vencimiento, el tenedor de la opción podrá ejercerla si asile conviene, pagando el precio 
de ejercicio y recibiendo a cambio el bien subyacente para opciones de compra o 
entregando el bien y recibiendo el precio de ejercicio para opciones de venta. 

Por su parte, la persona que vende una opción asume una posición corta en ésta, 
cobrando la prima y obligándose a vender (para opciones de compra) o comprar (para 
opciones de venta) el bien subyacente, en caso de que la opción sea ejercida. 

A continuación, se presentan las gráficas de valor a vencimiento (utilidad o pérdida) de 
las posiciones básicas que pueden asumirse adquiriendo o vendiendo opciones: 

11Idem. 

66 



u 

c 

Posicione., Cortas 
Opción de Compra 	 Opcion de Venta 

p = Precio del Subyacente 
u = Utilidad 
p e = Precio de Ejercicio 
c = Prima 

Posiciones Largas 
Opción de Compra 	 Opción de Venta 

Una opción de compra está "en el dinero" ("in-the-money") cuando el valor de mercado 
del bien subyacente es mayor al precio de ejercicio, está "sobre el dinero" ("at-the-
money") cuando el valor de mercado del bien subyacente es igual al precio de ejercicio y 
está "fuera del dinero" ("out-of-the-money") cuando el valor de mercado del bien 
subyacente es menor al precio de ejercicio. El caso de las opciones de venta es el 
inverso al de las opciones de compra, es decir, estas están "en el dinero" cuando el valor 
de mercado del bien subyacente es menor al precio de ejercicio. Al vencimiento, sólo las 
opciones que se encuentren "en el dinero" serán ejercidas. 

En general, los warrants son opciones emitidas por una empresa sobre sus propias 
acciones. En México, los warrants o títulos opcionales son opciones emitidas por 
sociedades anónimas cuyas acciones cotizan en bolsa, casas de bolsa o instituciones de 
crédito.12  Las sociedades anónimas pueden emitir títulos referidos a sus propias 
acciones, mientras que las instituciones financieras pueden emitirlos además sobre 
acciones de terceros cotizadas en bolsa, canastas, indices accionarios o el índice de 
precios al consumidor. 

12Circular 10-157 de la Comision Nacional de Valores. 
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3.3.2 Valuación de Opciones. 

Existen diversos elementos o factores que se relacionan con el valor de las posiciones 
en opciones, estos factores afectan el precio de las opciones de forma diferente 
dependiendo de si la opción es de compra o de venta o si la posición es larga o corta. 

El precio de una opción se forma de dos componentes: 

a. Valor intrínseco. El valor intrínseco de una opción es la diferencia entre el precio 
del bien subyacente y el precio de ejercicio de la opción. Conforme el precio del 
bien subyacente se incrementa en relación al precio de ejercicio, el valor 
intrínseco de una opción de compra aumenta, mientras que el valor intrínseco de 
una opción de venta disminuye. 

b. Valor en tiempo. El valor en tiempo es la cantidad en la que el precio de la 
opción excede al valor intrínseco. Cuando una opción de compra o venta se 
encuentra "fuera del dinero", su valor intrínseco es de cero y por tanto el precio 
de la opción será igual a su valor en tiempo. 

Existen diversos factores que tienen influencia sobre el precio de una opción, entre estos 
se encuentran la volatilidad del bien subyacente, la tasa de interés, los dividendos en 
efectivo de la acción subyacente y el plazo restante de la opción. A continuación se 
presenta un análisis del impacto de estos factores sobre el precio de una opción de 
compra: 

a. Plazo restante e la opción y volatilidad del bien subyacente. A mayor plazo 
restante de la opción se incrementa la probabilidad de que la volatilidad del 
mercado afecte el valor del bien subyacente. Por lo tanto, el valor en tiempo de 
la opción disminuirá conforme se aproxime la fecha de vencimiento de la misma, 
ya que disminuye la probabilidad de que un cambio en el precio del bien 
subyacente modifique el valor intrínseco de la opción. 

b. Pago de dividendos. Por lo general el precio de una acción disminuye después 
del pago de dividendos ya que desaparece el derecho a recibir dicho pago, esta 
disminución en el precio será por una cantidad semejante al importe del 
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dividendo. Dado lo anterior, surge la expectativa de que el precio de una opción 
de compra disminuirá una vez que se hayan pagado los dividendos. 

c. 	Tasa de interés. Otro elemento que afecta el valor de las opciones es el nivel de 
tasas de interés prevaleciente durante la vida de las mismas. Un incremento en 
la tasa de interés hará que disminuya el valor presente del precio de ejercicio de 
una opción de compra, y en consecuencia aumentará el precio de la opción al 
incrementarse la diferencia entre el precio del bien subyacente y el precio de 
ejercicio. Por el contrario, tasas de interés bajas tendrán como consecuencia 
precios de opciones bajos. 

La mayoría de las variables que afectan a las opciones de compra tienen un efecto 
inverso sobre las opciones de venta. Por ejemplo, el precio de una opción de venta se 
incrementará conforme el precio del bien subyacente disminuya o el precio de ejercicio 
se incremente ya que estos movimientos incrementan su valor intrínseco. Asimismo, a 
tasas de interés bajas corresponderán precios de opciones de venta altos. Sin embargo, 
los precios de las opciones de venta se relacionan directamente con la volatilidad del 
bien subyacente al igual que los precios de las opciones de compra. 

3.3.3 Estrategias de Negociación con Opciones. 

Las opciones son instrumentos muy flexibles, que se pueden combinar para crear 
diversos esquemas de pago de acuerdo a las expectativas de los inversionistas, A 
continuación se presentan algunos ejemplos: 

SPREADS.- Son combinaciones de dos o más opciones del mismo tipo. Un "spread 
vertical" se puede construir con opciones de compra o de venta, el primer caso se 
compone de una posición larga en una opción de compra y una posición corta en 
otra opción de compra, los precios de ejercicio de ambas opciones se escogen de tal 
forma que el patrón final de pago (posición neta) sea acorde a las expectativas del 
inversionista. 

De esta forma, si un inversionista espera un incremento limitado en el precio de un 
bien, puede construir un spread vertical optimista asumiendo una posición corta en 
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una opción de compra con precio de ejercicio mayor al de la opción de compra 
correspondiente a la posición larga. 

Spread optimista con opciones de compra 

Opciónes de compra 

Posición neta 

Por el contrario, si un inversionista espera una baja limitada en el precio de un bien 
puede construir un spread vertical pesimista asumiendo una posición corta en una 
opción de compra con precio de ejercicio menor al de la opción de compra 
correspondiente a la posición larga. 

Spread pesimista con opciones de compra 

• Opciónes de compra 

Posición neta 

STRADDLES.• son combinaciones de dos opciones de distinto tipo con el mismo 
precio de ejercicio, estas estrategias se utilizan cuando el inversionista tiene ciertas 
expectativas en relación a la volatilidad del precio de cierto bien. Un straddle largo se 
compone de una posición larga en una opción de compra y una posición larga en una 
opción de venta, se utiliza cuando el inversionista espera cambios en el precio del 
bien subyacente pero no está seguro en cuanto a la dirección de los mismos, es 
decir, el inversionista espera un mercado volátil. 
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Straddle largo 

• Opción de compra 
- --- Opción de venta 

Posición neta 

Un straddle corto se compone de una posición corta en una opción de compra y una 
posición corta en una opción de venta, se utiliza cuando el inversionista espera que 
el precio del bien subyacente no cambie o cambie muy poco, es decir, el inversionista 
espera un mercado poco volátil. 

Straddfe corto 

Opción de compra 
--- - - Opcion de venta 

Posición neta 

CONVERSIONES.,  son combinaciones de opciones y futuros que producen una 
posición neta o patrón final de pago constante para cualquier precio del bien 
subyacente. Estas estrategias son utilizadas por formadores de mercado en 
opciones y futuros ya que les permiten mantener inventarios sin riesgo o con niveles 
de riesgo conocido. Una conversión se compone de una posición larga en un futuro, 
una posición larga en una opción de venta y una posición corta en una opción de 
compra. Existe también la conversión inversa que se compone de una posición corta 
en un futuro, una posición larga en una opción de compra y una posición corta en 
una opción de venta. 
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Conversión 	 Conversión inversa 

Opción de compra 
Opción de venta 
Valor subyacente 
Posición neta 

Como se puede observar, al utilizar conjuntamente diversos instrumentos derivados, los 
inversionistas están en la posibilidad de generar el patrón final de pagos que mejor 
refleje sus expectativas o necesidades de cobertura. 

3,3,4 Usos en la Administración de Riesgos de la Banca. 

Dentro de la administración el balance y de la planeación financiera del Banco, existe la 
posibilidad de comprar opciones o warrants que protejan a la institución en el tiempo, es 
decir debido a que existen opciones de compra o de venta de futuros financieros, en un 
momento dado, el banco espera un escenario específico en el comportamiento de las 
tasas de interés. Existe la posibilidad de que dicho escenario no se dé en la realidad, y a 
través de estos instrumentos el banco puede cubrirse comprando la(s) opción(es) 
correspondiente(s), pactando el derecho de comprar o vender en fecha o por un periodo 
determinado un futuro sobre tasas de interés a un precio especifico. 

El banco cubre el riesgo de que su escenario esperado no se dé a un costo muy 
reducido, sin embargo, si llegara a ejercer su opción tendría que pagar el precio pactado 
en la opción. El costo de la cobertura se incrementa, pero siempre será más reducido 
que el costo de no tomar protección alguna. 

Otra forma en la que estos instrumentos pueden ayudar, es en la administración de los 
riesgos en inversiones, como bonos, certificados de depósito, pagarés ,, de más 
instrumentos que manejan las tesorerías de los bancos en su balance, Dichos 
instrumentos pueden estar denominados en monedas extranjeras y pagar tasas 
internacionales, por lo que la administración el balance requiere también de cubrirse de 
las posibles eventualidades en los mercados de origen para dichos instrumentos. Los 
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productos derivados ayudan también a cubrir este tipo de posiciones, sobre todo cuando 
forman parte importante de las cuentas del balance. 

En cuanto a inversiones en los mercados de capitales, su uso es también muy 
destacado, dichos instrumentos son excelentes herramientas para abaratar los costos en 
fusiones y adquisiciones así como para garantizar los precios mínimos de venta para el 
portafolio de valores de las instituciones de crédito. Debido a la misma naturaleza 
flexible de éstos instrumentos las opciones y warrants pueden utilizarse en una amplia 
variedad de combinaciones, según el "Euromoney Institute of Finance" existen en el 
mercado más de 800 instrumentos los cuales son el resultado de combinaciones de 
estos que son los instrumentos básicos con otros más como bonos y demás. 

3,4 Swaps 

Los swaps son acuerdos privados entre dos personas para intercambiar flujos de 
efectivo en el futuro con base en una formula predeterminada,13  También pueden 
considerarse como una serie consecutiva de contratos adelantados liquidables en 
efectivo. 
Los swaps se comercian en mercados sobre el mostrador y son utilizados por empresas 
de todo tipo, instituciones financieras y gobiernos para reducir sus costos de 
financiamiento y cubrir riesgos cambiarios y de tasa de interés. Estos contratos se 
pactan generalmente por largos plazos y sus características (monto, frecuencia de 
pagos, plazo, etc.) se determinan entre las partes. 

Los swaps más comunes son los de tasa de interés, en los que se intercambian flujos de 
pagos a tasa fija por flujos a tasa variable. En esta operación, las partes se obligan a 
intercambiar pagos de intereses sobre cierto monto, por lo que una de ellas se obliga a 
pagar tasa variable y recibir tasa fija, mientras que la otra se compromete a pagar tasa 
fija y recibir tasa variable. En este tipo de swap el monto principal no se intercambia, 
sólo los intereses. En la práctica, cuando ambas partes realizan pagos de interés con la 
misma frecuencia, sólo se realiza un pago compensatorio por la diferencia entre las 
tasas, es decir, cuando la tasa variable es mayor que la fija, la parte obligada a pagar la 

13(1) Dennis G. Uyemura, Donald R. Van Deventer, "Financial Risk Management in Ranking" Bankers 
Publishing Company, 1993; Page 36. 
(2)Jack Clark Francis, Anver WoIF'The Handbook of Interest Rafe Risk Management",1994:Page 124 - 125, 
376-378, 365 -367. 
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variable efectúa un pago neto a la otra, lo contrario sucede cuando la tasa fija excede a 
la variable. 14 
A continuación se presenta un diagrama que ilustra esta operación: 

Swap de tasa de interés 

Tasa Variable 	 Tasa Variable 

Parle 	 Intermediano 	 Parte 

Pasa Fqa 	 Tasa Fqa 

Intercambio de flujos en cada periodo de pago durante la vigencia del swap: 

Si Tasa Variable > Tasa Fija 

Paga 	 Paga 
tasa variable • f la 	 tasa variable - fija 

PÁne 	 Intermedreno Parte 

Si Tasa Variable Tasa Fija 

Parte 	 Intermediario 	 Parte 

A 	Paga 	 Paga 	B  
tasa rga • vanable 	 tasa fija • variable 

Los swaps de divisas son semejantes a los de tasas de interés, pero en estos el 
intercambio de pagos por intereses se hace en dos divisas distintas. A los swaps de 
divisas se les conoce también como intercambio de préstamos ya que en la mayoría de 
los casos, los principales se intercambian al inicio de la operación y se vuelven a 
intercambiar al final. 

14lbid (2). Pag 378 
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Swap de divisas 

A. Intercambio de principales 

Principal en Principal en 
Dólares Dólares 

Parte Pa fe 
Intermediario 

A a 
Principal en Principal en 

Marcos Marcos 

a. Intercambio de Pulas de electivo. 

Tasa variable en Tasa variable en 
Dólares 

Párte Intermediario 

Dólares~ 

PBrte 

Tasa fila en Tasa lila en 
Marcos Marcos 

C. Intercambio final de principales: 

	

Principal en 	 Principal en 
Dólares 	 Dólares 

Parte 	 Inlermetliano 	
Pane 

A 	 B 

	

Prmupal en 	 Principal en 

	

Marcos 	 Marcos 

3.4.1 Usos en la Administración de Riesgos de la Banca 

El uso de éstos instrumentos es muy común en la administración de riesgos de los 

bancos, específicamente cuando cuentan con montos considerables de pasivos que 

representan una exposición a tasas variables, o en su caso a tipos de cambio, El 

beneficio principal incide en que a través de un contrato se pude reducir este riesgo, sin 

embargo en éstas operaciones se pueden encontrar riesgos adicionales, como el riesgo 

de crédito o de liquidez de la contraparte. Los swaps han sido muy utilizados y la 

experiencia demuestra que si los bancos van a pactar este tipo de operaciones, deben 

especificar muy bien las condiciones contractuales y cláusulas que permitan disolver el 

acuerdo cuando una de las partes peligra o el escenario de tasa de interés o tipo de 

cambio se encuentra excesivamente volátil. 

3.5 Otros Instrumentos Derivados, 

En años recientes, los bancos y otras instituciones financieras han sido muy creativos en 

el diseño de instrumentos derivados que cubran las necesidades de sus clientes. En 

muchos casos, estos instrumentos son vendidos directamente por las instituciones 
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financieras a sus clientes corporativos, en otros casos se incluyen a emisiones de deuda 

o capital para hacerlas más atractivas a los inversionistas. 

Frecuentemente, estos instrumentos son combinaciones de instrumentos derivados 
sencillos, aunque en algunos casos se trata de instrumentos verdaderamente complejos. 
La posibilidad de diseñar nuevos instrumentos derivados parece no tener límite, a 

continuación se presentan algunos ejemplos. 

3.5.1 Techos, Pisos y Collares. 

Los techos ("caps"), pisos ("floors") y collares ("collars") son productos típicos que 
ofrecen diversas instituciones financieras para la cobertura de riesgos de tasas de 
interés y tipos de cambio. En realidad, éstos son paquetes de opciones sobre el 
mostrador, diseñados de acuerdo a las necesidades del cliente y que por lo general 
comprenden grandes montos, plazos a vencimiento extensos y condiciones especiales. 

Techos.- Estos instrumentos están diseñados para proteger a las empresas del 

riesgo de que las tasas de interés se incrementen por arriba de cierto nivel (tasa 
techo). Si una empresa adquiere un techo y la tasa de mercado excede a la tasa 
techo, la institución financiera que vendió el instrumento estará obligada a pagar la 
diferencia entre ambas tasas. 

En la actualidad, existen instituciones financieras que otorgan créditos a tasa variable 
con techos incorporados, en estos casos la empresa que toma el crédito está 
obligada a pagar la tasa de mercado mientras sea menor que la tasa techo, de lo 
contrario pagará esta última. 

Entre los usuarios de estos instrumentos se encuentran las empresas con pasivos a 
tasa variable y aquellas que optan por financiar proyectos de largo plazo con créditos 
de corto plazo. 

Las instituciones financieras ofrecen también techos de tipo de cambio, que son 
análogos a los de tasa de interés. 
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• Pisos y Collares.- De manera semejante a los techos, los pisos establecen niveles 
de tasa de interés o tipo de cambio mínimos, mientras que los collares son 
combinaciones de pisos y techos, por lo que establecen niveles mínimo y máximo 
para tasa de interés o tipo de cambio. 

Un collar de tasa de interés se compone de la compra de un techo y de la venta de 
un piso sobre el mismo monto y tasa. Este instrumento resulta atractivo para 
empresas con pasivos a tasa variable que buscan limitar su exposición al riesgo de 
incrementos en la tasa de interés pero que desean reducir sus costos de cobertura, 

3.5.2 Swapciones. 

Las swapciones son opciones sobre swaps de tasa de interés, que dan al tenedor el 
derecho, más no la obligación, de participar en un swap de tasa de interés en cierta 
fecha en el futuro. Como se puede observar, las swapciones son instrumentos derivados 
que tienen como bien subyacente a otro instrumento derivado. 

3.5.3 Opciones Exóticas, 

Las opciones exóticas son opciones con patrones de pago poco usuales, que por lo 
general se intercambian en mercados sobre el mostrador y son diseñadas para satisfacer 
necesidades especificas del mercado. A continuación se presentan algunos tipos de 
opciones exóticas: 

Paquetes.- Los paquetes son portafolios de opciones de compra, opciones de 
venta, efectivo, futuros y posiciones en el bien subyacente que se venden como si 
fueran un solo instrumento. De esta forma, las instituciones financieras pueden 
ofrecer a sus clientes virtualmente cualquier patrón de pago, desde spreads, 
straddles y conversiones hasta productos que no requieren de un desembolso al 
inicio de la operación. 
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• Opciones Americanas a la Medida.- Las opciones de este tipo pueden ejercerse en 
ciertas fechas específicas o durante ciertos períodos, antes de su vencimiento 
definitivo. 

• Opciones Compuestas.- Las opciones compuestas son opciones sobre opciones, 
que tienen dos fechas y dos precios de ejercicio. Un ejemplo sería una opción de 
compra sobre una opción de compra, en la primera fecha de ejercicio, el tenedor 
tendría la opción de comprar la segunda opción a una prima predeterminada y en la 
segunda fecha de ejercicio tendría la opción de comprar el bien subyacente, al precio 
de ejercicio, si es que ejerció la primera opción. 

• Opciones "Como Quieras".- Las opciones "como quieras" ("as you like it") le dan al 
tenedor la capacidad de escoger si la opción es de compra o de venta durante un 
período de tiempo, existen variantes de este tipo de opciones en las que la opción de 
compra y la de venta tienen diferentes precios de ejercicio y plazos, 

• Opciones con Barreras.- En este tipo de opciones, el pago final depende de que el 
precio del bien subyacente mantenga cierta relación con un precio "barrera" 
previamente especificado. Un ejemplo de éstas es la opción de compra "knock-out", 
que deja de existir si el precio del bien subyacente alcanza un nivel inferior al precio 
"barrera" que por lo generales menor al precio de ejercicio15. 

3.6 Los Mercados Sobre el Mostrador 

Muchas de las veces las corporaciones requieren de productos elaborados 
específicamente para satisfacer sus necesidades. Por lo que los bancos idearon la 
manera de satisfacer las demandas de sus clientes a través de una nueva gamma de 
instrumentos, en un nuevo mercado, el mercado de instrumentos sobre el mostrador o de 
ventanilla, el cual ha crecido de manera exponencial en los últimos años ya que 
satisfacen las necesidades exactas de los clientes y tienden a ser por periodos mas 
largos que los listados en los mercados públicos. 

15A este tipo de opción se le conoce también como "down•and•out option". 
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Los bancos se adentraron al negocio del manejo de riesgos usando derivados no solo 
porque les proporciona una manera directa de interactuar con sus clientes, si no también 
por el negocio que esto representa en cuotas y diferenciales dentro de sus ingresos. 
Amplían la base de negocios no relacionados al ingreso tradicional por márgenes netos 
de tasa de interés, con un negocio en el cual no arriesgaban capital adicional, en un 
momento en el presionaban los reguladores para que fortalecieran sus balances. 

¿Que es lo que los bancos entienden por administración de riesgo?, el Vicepresidente de 
Bankers Trust, George Vojta, dice que "mucha gente piensa solo en derivados, para 
nosotros es un espectro mas amplio, es una manera de ver la vida, los mercados, y a 
nuestros clientes". Si una compañía pudiese cubrir todos sus riesgos, nada malo le 
sucedería, pero tampoco generaría utilidades. La volatilidad forma el lazo que una el 
riesgo y el rendimiento, la clave del negocio esta en reducir esta, ubicándola en medidas 
manejables para el negocio.16  

Tres tipo diferentes de riesgo pueden afectar a los clientes. El primero de ellos es el 
riesgo estratégico, como aquel que enfrentaron las compañías que se encontraban en el 
negocio de la producción y tecnología de armamento bélico después del desarme y el fin 
de la guerra fría. El segundo nivel se refiere al ambiente en el que el negocio opera, 
como sería el caso de la compañía Bethlehem Steel, a la cual su enorme planta y equipo 
obsolecieron ante la revolución tecnológica; dentro de este nivel, las industrias no sólo 
toman decisiones estratégicas sobre su planta y equipo, si no también sobre su 
distribución, mercadotecnia y la calidad de sus productos. El tercero es donde a los 
bancos les gusta participar, el riesgo financiero, como aquel derivado de la exposición a 
cambios en las tasas de interés, mercaderías y tipo de cambio. Las herramientas mas 
afiladas para el manejo de este tipo de riesgo la constituyen los productos derivados. 
Aunque Bankers Trust, utiliza un mayor número de instrumentos ya que el riesgo 
siempre se encuentra presente. 

Según el Sr. Vojta, es esencial que el banco se de cuenta de quienes de sus clientes no 
duermen por las noches debido a las preocupaciones. Sus clientes como ejecutivos 
guardan un cúmulo de presiones a diario que inevitablemente concluyen en una serie de 
preguntas acerca del riesgo, por lo que para ellos el poder asesorar en ese tipo de 
problemas, es parte de la dinámica en su franquicia. 

16The Economist Magazine, A Survey of International Banking. a Comedy of Errors", April 1oth, 1993; 
Pages 1 - 38. 
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Es obvio por que la competencia considera a Bankers Trust más que un banco, se ha 
transformado en una firma de consultoria. Cabe señalar que muchos bancos en la 
actualidad se están moviendo en este sentido. Los bancos, asi como han visto la 
oportunidad que los productos derivados representan en el manejo de su propio riesgo, 
los venden a sus clientes, asi como el negocio que presenta la especulación en los 
mismos, aun que estas actividades las llevan en forma separada. Los bancos en su 
mayoría asumen sus posiciones como resultado de decisiones conscientes, no permiten 

la exposición al riesgo en decisiones viscerales con negociaciones mismo dia. 

En el momento en que asumen una posición de riesgo para proporcionar el servicio a un 
cliente, en la mayoría de los casos cubrirán la posición de manera inmediata ya sea en 
los mercados públicos o por cuenta propia, aun en el caso en el que las transacciones 
son sobre productos diseñados a la medida de las necesidades del cliente, ya que los 

bancos pueden crear posiciones neutrales en el momento en el que dividen el riesgo en 
sus diferentes componentes. Esta es la manera en la que valúan y controlan el riesgo. 

3.7 La Compra y Venta de Activos 

Este es uno de los mecanismos más importantes en la actualidad, ya que permite 
modificar la estructura del balance en forma sustancial. Existen dos formas principales 
de administración del balance en este rubro para las instituciones de crédito(*) , el 

primero es a través de fusiones y adquisiciones y el segundo es a través de la 
bursatilización de sus activos. 

3.7.1 Las Fusiones y Adquisiciones. 

Son estrategias complejas que implican una amplia planeación y por lo tanto no 
constituyen una herramienta flexible y fácil de aplicar en la administración diaria del 
balance, sin embargo, crean sinergías entre el banco fusionado y la fusionarte, o en su 
caso con el adquirido y la adquiriente. Estas estrategias vienen a contribuir ampliando el 
mercado de la parte compradora, así mismo en algunos casos pueden aportan avances 

(*) El factoraje, o la venta a descuento de facturas no aplica para la banca, pero si para otro tipo de 
industrias o para las mismas empresas de factorafe. 
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significativos ala eficiencia de la empresa a través de: su administración, avances en los 
métodos comercialización de productos y servicios, tecnología aplicada, sistemas de 
información, patentes y marcas, entre otros. 

Estos procesos toman mucho tiempo en consolidarse y tardan en reflejar los beneficios 
inmediatos de la reestructuración en el balance. Sin embargo, los créditos fiscales 
representan una excepción a la regla, ya que también forman parte importante de la 
estrategia y beneficios que aportan éste tipo de operaciones. La evaluación sobre la 
conveniencia de la fusión es complicada toma diferentes aspectos en consideración 
como los legales y regulatorios, los de mercadotecnia, contables y financieros que no 
son el objeto de estudio de éste capitulo, únicamente trataremos el propósito económico 
de una fusión. 

Una institución de crédito se fusiona con el propósito de adquirir activos cuyos flujos 
futuros excedan el valor de sus costos, lo que una institución obtiene al adquirir otra es 
su capital de trabajo, el monto monto por el cual el valor de los activos de la empresa 
excede sus pasivos17. La adquisición de dichos activos trae beneficios adicionales 
además de capital de trabajo adicional y los mencionados créditos fiscales. 
Adicionalmente aportan sinergias que resultan de la unión de dos instituciones son como 
maneja un mayor volumen de negocio con costos operativos reducidos, lo que se 
traduce en economías de escala, combinación de fuerzas ó simplemente la viabilidad de 
una mejor administración o la diversificación geográfica, y su consecuente ampliación en 
la penetración de mercado. 

3.7.2 La Bursatilización de Activos. 

Esta herramienta ha demostrado tener un gran éxito en la administración del balance, a 
tal grado que algunos autores consideran que ésta ha cambiado la estructura de la 
actividad bancaria en Norteamérica y Europa. El éxito radica en que provee a la 
administradores de una herramienta eficiente para alterar la estructura del portafolio, 
convirtiendo los activos de las instituciones de crédito en valores, Estos, pueden ser 
retenidos por la institución o vendidos en los mercados de valores. Por lo tanto 

17Gardner "Asset Liability Management in Depository Institutions"page 604. 
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representa una forma de convertir activos no comerciables en valores comerciables en 
un mercado secundario. 

La Bursatilización es el proceso mediante el cual los activos crediticios de una institución 
bancaria, son removidos de su balance general y fondeados por el público inversionista 
al adquirir un instrumento financiero sin recurso o garantia otorgada por la institución 
originadora y que representa una parte alícuota de dichos activos.18  

La Bursatilización de activos tiene lugar cuando una institución originadora de préstamos 
los empaqueta y luego los vende en el mercado secundario. Dichos préstamos se 
garantizan al ser fortaleciéndolos en contra de una falla en los pagos por de 
aseguradoras especializadas o en su caso, a través de otros mecanismos (que se 
explicarán más adelante). De esta manera, los títulos respaldados por activos se hacen 
más atractivos para los inversionistas elevando su bursatilidad o liquidez en el mercado. 

Se pueden bursatilizar todo tipo de carteras de créditos, entre otros se encuentran: 

• Créditos a Empresas 
• Flujos futuros por ingresos futuros de cheques de viajero 
• Tarjetas de Crédito 
• Los Préstamos para Automóviles 
• Créditos de la Banca de Fomento 
• Créditos Hipotecarios 
• Los Ingresos por Cuotas de Peaje de Proyectos Carreteros. 

En México existen ya algunos antecedentes donde algunas empresas y bancos han 
podido realizar éstas operaciones en los mercado del exterior. Bancomer por ejemplo 
realizó la bursatilización de sus ingresos futuros de Cheques de Viajero; Tribasa, •los 
ingresos por peaje de la Carretera México Toluca; Nacional Financiera tiene en su haber 
una colocación de créditos en el mercado nacional con los llamados Credibures. 

El esquema clásico se presenta en el siguiente cuadro: 

18(1) John Henderson and Jonathan P. Scott, Secuntization 
(2) John Downes and Jordan Elliot G000man, Dictionary of Finance and investement Terms. 
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Adquiere Mejoramiento de Crédito 

anco Originador 	 Mejoradores de 
de Préstamos 	 Crédito 

Vende los Préstamos 
Transfiere Derechos 	 X% de Mejoramiento 

de Crédito 

Fideicomiso 

Emite Certificados 

Colocados 

Fijo Precio y Coloca 
en el Mercado 

Inversionistas 

Califica la Emisión 

Calificadora de 
Valores 

Lo anterior, se explica cuando primeramente la administración de un Banco decide sacar 
de su balance una cartera de créditos específicos los cuales son empaquetados y 
clasificados para ser vendidos a un Fideicomiso. En seguida, se procede al 
mejoramiento de crédito, donde puede intervenir una Empresa Aseguradora, o el mismo 
banco a través de mecanismos específicos para éste propósito (los cuales se describen 
ampliamente en el siguiente capitulo). En la siguiente etapa, el Fideicomiso contrata los 
servicios de una Calificadora de Valores con la finalidad de que otorgue una calificación 
a la emisión. Ya calificada la cartera, el Fideicomiso emitirá los certificados 
correspondientes para que el Agente Colocador inicie el proceso de colocación, y los 
títulos son vendidos a los Inversionistas.19  

Este mecanismo como herramienta para la administración del balance otorga: 

a) La disponibilidad de activos, ya sea para disminuir la concentración de riesgos en un 
portafolio de créditos, o su estandarización, 

t 9Gardner "Asset Liability Management in Depository Institutions"page 604-605 
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b) Incentivos económicos o estratégicos; como la liquidez inmediata, disminuyendo la 
presión sobre los requerimientos de capital regulatorio, a su vez disminuye los costos por 
intermediación ya que la institución no necesita capital adicional debido a que no 
mantiene los activos en su balance. 

c) Incrementa la capacidad de captación; debido a que la liquidez le permite incrementar 
su capacidad de negocios. A su vez la disminución del riesgo de cartera fortalece la 
calificación de la institución en los mercados de deuda y capital y su valor relativo, 
incrementando el valor de las acciones en el mercado y disminuyendo sus costos de 
fondeo. 

d) Ayuda ala administración en caso de problemas crediticios ya que por medio de ésta 
herramienta puede obtener liquidez fácilmente, ya que el paquete de créditos 
bursatilizados obtienen una calificación independiente a la del banco basada en la 
calidad de los mismos. 

La liquidez es el principal beneficio que obtienen las instituciones de crédito al utilizar la 
bursatilización de activos en su administración de riesgos. Los propósitos de la 
administración de la institución en su utilización se verán logrados debido a la liquidez 
que otorga el mecanismo, razón por la cual su utilización se ha extendido ampliamente. 

Las primera operaciones se registraron en los Estados Unidos de Norteamérica y de ahi 
se han expandido al rededor del mundo. En un principio únicamente los bancos utilizaron 
la bursatilización, con tanto éxito que los expertos consideran que el mecanismo ha 
revolucionado la manera de hacer negocios. Las instituciones de crédito se han 
convertido en instituciones generadores de crédito, ya que no los mantienen en su 
balance. 

En el siguiente capitulo, se analiza la experiencia internacional y se describe la 
bursatilización de créditos hipotecarios, como el punto de partida del desarrollo de ésta 
herramienta en los paises industrializados. El éxito de dicho esquema ha ayudado a 
éstos paises a solventar sus necesidades de vivienda, ha generado un mecanismo 
eficiente para la canalización de recursos a través del mercado de valores, ha 
proporcionado a los bancos una forma eficiente y sana de hacer negocios, por lo que ha 
probado ser una excelente herramienta en la administración del balance. 
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Capitulo 4 

Necesidad de un Esquema para la Bursatilización 
de Créditos Hipotecarios en México 

4.0 	Situación Actual 

En México, las instituciones de crédito se han visto en situaciones difíciles durante los 
últimos años, debido a que después del proceso de privatización han tenido que 
capitalizar sus bancos y hacerlos más eficientes en su funcionamiento. El Tratado de 
Libre Comercio entre Canadá, EUA y México los ha situado en una posición estratégica 
para la planeación de su desarrollo y así poder enfrentar la apertura financiera, la cual se 
ha acelearado a partir de los acontecimientos devaluatorios en el mes de diciembre de 
1994. 

Recientemente, estos problemas se han incrementado debido a la difícil situación 
económica que enfrenta el país, donde la devaluación, inflación y el incremento en las 
tasas de interés han impactado los balances de los bancos, especialmente en sus 
posiciones con instrumentos de mercado de dinero y en el rubro de cartera vencida. 

Dado lo anterior, se necesita de esquemas flexibles y funcionales para aliviar su 
situación financiera, en este estudio se pretende confirmar como el mecanismo de la 
bursatilización puede ayudar a las instituciones de crédito a mejorar su situación a través 
de la administración de su balance, recobrando algo de liquidez a través del mencionado 
mecanismo. 

Se ha elegido el caso especifico de la bursatilización de créditos hipotecarios debido al 
impacto económico y social que este representa, dadas las circunstancias de la 
estructura poblacional y al déficit de vivienda que enfrenta nuestro país, mismos que a 
continuación se describen, tomando como punto de partida el esquema original de 
bursatilización de los Estados Unidos de Norteamerica. 



4.1 	Origen de la Bursatilización 

El desarrollo de este proceso ha sido consecuencia de la naturaleza del sistema 
financiero de la Unión Americana, donde existen 12,736 bancosl(ver Cuadro 4.1), y hay 
una prohibición del Congreso para la existencia de una verdadera banca nacional. Es 
decir, todos los bancos deben ser estatales, por lo que las instituciones pueden requerir 
de una captación de recursos mayor a la que se puede obtener en su área de influencia. 
Siendo así, los intermediarios necesitan acudir a los grandes centros monetarios como 
las bolsas de valores, para captar los recursos que requieren para operar. 

En la década de los 70s, el pueblo de los Estados Unidos de América demandó un 
mayor número de créditos hipotecarios debido en gran parte por que la generación 
nacida en la década de los 50's (Baby Boomers) llegaba a la etapa productiva y por 
ende, requería de casas habitación. El capital de las instituciones bancarias y los 
sistemas tradicionales de otorgamiento de créditos se vieron sobrepasados por la 
demanda. De tal forma, que el gobierno tuvo que proponer una solución a dicha 
problemática. Asi, se desarrolló un mecanismo a nivel nacional, a través del cual se 
pudieran multiplicar los recursos disponibles para el financiamiento de vivienda y se 
lograra otorgar de manera más expedita los créditos hipotecarios. 

Con dicho propósito el Gobierno de dicho país, creó instituciones que pudieran comprar 
a nivel nacional las carteras hipotecarias de los bancos, empaquetarlas y revenderlas 
emitiendo valores respaldados por las mismas. Es asi, como surgieron la Ginnie Mae 
(Government National Mortgage Association), la Fannie Mae (Federal National Mortgage 
Association) y la Freddy Mac (Federal Home Loan Mortgage Corporation). 

Estas instituciones compran créditos hipotecarios de diferentes bancos y los agrupan en 
paquetes homogéneos en monto, plazo, etc., para después emitir valores respaldados 
por dichos créditos y colocarlos entre el público inversionista. La intervención de estas 
instituciones ha ayudado de manera importante al mercado de bursatilización de créditos 
hipotecarios, haciendo posible la creación de un mercado secundario muy liquido. 

1' Banks meet the marketplacé The Economist, A Survey of Worid Banking, May 2nd. 1992 y Softec. 
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4.1.1 Los Pass Through. 

• En 1970 la GNMA desarrolló el primer "pass through"Z. Actualmente los "pass 
throughs" más comunes en Estados Unidos son los denominados "Ginnie Maes" que 
están garantizados tanto por el Gobierno Federal como por la Government National 
Mortgage Association. 

• Por otra parte, los "Fannie Maes" tienen como característica principal el permitir a las 
instituciones originadoras intercambiar créditos hipotecarios por estos valores, los 
cuales son liquides en el mercado secundario y están emitidos por la National 
Mortgage Association. 

• Finalmente, están los "Freddie Macs", que al igual que los "Fannie Maes", no tienen 
una garantía federal, sin embargo, si están garantizados por un portafolios de 
hipotecas tanto aseguradas como no aseguradas, y son emitidos por la Federal 
Home Loan Mortgage Corporation. 

Por otra parte, existen "pass throughs" privados emitidos por bancos e instituciones que 
otorgan préstamos hipotecarios, quiénes empaquetan hipotecas, las aseguran, obtienen 
una calificación y emiten valores sobre las mismas. 

4,1.2 Los Collateralized Mortgage Obligations (Cmo's). 

El primer "Collateralized Mortgage Obligation" 3surgió en 1983. El mercado de este tipo 
de valores ha tenido un rápido desarrollo desde entonces, debido a que el "CMO" elimina 
los problemas asociados con la estructura básica de los "pass throughs" de la siguiente 
manera: 

2"Pass-through": Nombre con el que comúnmente se denominan a los Certificados de Participación que 
emiten fideicomisos, y representan una parte alícuota de los derechos derivados de un paquete de 
obligaciones crediticias, Dictionary of Finance and Investement Terms, John Downes and Jordan Elliot 
Goodman. 
3 "Collateralized Mortgage Obligation" (CMO), Titulo tipo "pass-through" que representa varios paquetes de 
créditos hipotecarios, cada uno de ellos con diferentes vencimientos, los cuales están representados por 
"tranches" con tasas y vigencias diferentes.Dictionary of Finance and Investement Terms, John Downes and 
Jordan Elliot Goodman, 
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A) Paga intereses y capital semestralmente, a diferencia de los demás "pass 
throughs" que lo hacen mensualmente, lo cual es una ventaja para los 
inversionistas en Europa y Estados Unidos, quienes están más familiarizados con 
los pagos anuales o semestrales de los bonos. 

B) La vigencia del "pass-through" clásico es a largo plazo ya que coincide con la 
duración de los créditos que representa, lo que lo hace un instrumento rígido y 
atractivo sólo para inversionistas con expectativas a largo plazo. 

Los "CMOs" se emiten simultáneamente con series a diferentes plazos, las 
cuales dan una atractiva tasa a un mayor número de inversionistas con diferentes 
horizontes de inversión. 

Los "CMOs" con madurez corta son comúnmente conocidos como bonos "A" y 
generalmente tienen un plazo de maduración de 2 a 5 años, los "CMOs" con una 
madurez de 4 a 7 años se conocen como bonos "B" y finalmente los de mas larga 
madurez son llamados comúnmente bonos "Z" y tienen un plazo de 20 a 30 años. 

Este esquema de amortizaciones en diferentes plazos es lo que ha hecho que los 
"CMOs" sean sumamente atractivos para todos los inversionistas. 

4.1.3 La Experiencia de Otros Paises 

4.1.3.1 Gran Bretaña. 

Otro buen ejemplo de bursatilización de créditos hipotecarios se puede observar en este 
país, donde la banca comercial es la insdustria más activa del sector financiero. La 
bursatilización de créditos hipotecarios se ha desarrollado sin la asistencia del gobierno. 
El mercado de las hipotecas en el Reino Unido se ha caracterizado por tasas de interés 
flotantes y fue impulsado por las constructoras (quienes cuentan con el 62% del 
mercado) y los bancos comerciales (con el 30% del Mercado) principalmente. 

En enero de 1985 se colocó la primera emisión de créditos hipotecarios bursatilizados, a 
través de una compañia llamada Mortgage Intermediary Note Issuer quien compró 1200 
créditos del Bank America Finance Limited. Posteriormente durante ese año y el 
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siguiente fueron creadas numerosas instituciones especialistas en la materia, como: 
National Heme Loans Corporation, Household Mortgage Corporation, The Mortgage 
Corporation, Mortgage Funding Corporation y First Mortgage Securities. 

Cabe mencionar que la bursatilización de créditos hipotecarios resulta ser menos 
atractiva desde la perspectiva de la banca comercial debido a que en ocasiones 
encuentra dificultades para cumplir los requerimientos establecidos por el Banco de 
Inglaterra para transferir activos. El Banco central únicamente ha establecido una serie 
de criterios para revelar la porsición de los bancos frente a la transferencia de los riesgos 
inherentes a al bursatilización, y no cubre todas las eventualidades posibles, mismas que 
se encuentran sujetas a negociación. 

4.1.3.2 Canadá 

En 1986 llevó acabo la primera emisión de valores respaldados por un portafolio de 
hipotecas de vivienda, a través de Vancouver City Savings Unión. La Canadá Mortgage 
Association inició ese mismo año su programa de bursatilización de créditos hipotecarios 
muy similar a los establecidos por "Ginnie Mae" y "Fannie Mae" en los Estados Unidos. El 
mercado inició con hipotecas residenciales, y el programa fue respaldado por el 
gobierno, sin embargo para otro tipo de vivienda el gobierno no ha dado su apoyo, por lo 
que el desarrollo del sector ha sido muy lento. 

El mercado hipotecario se caracteriza por una composición de hipotecas a tasa variable, 
un seguro federal y un mercado secundario pequeño pero creciente. El seguro federal de 
los bienes hipotecados, puede ser proporcionado por la Canadian Mortgage an Housing 
Corporation (CMHC) misma que se encuentra respaldada por el gobierno canadiense a 
través de la National Housing Act. Los instrumentos se conocen como "Cannie Maes" y 
se encuentran estructurados bajo el modelo del "Pass Through" americano. 

4.1.3.3 Suecia 

En éste país la bursatilización inicia en el año de 1990, con el respaldo de una institución 
gubernamental llamada "Svensk Fastighetskedit Aktiebolag" quienes han impulsado la 
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bursatilización, sin embargo su actividad ha destacado más por la emisión de bonos 
hipotecarios, debido a que la demanda por créditos hipotecarios es muy baja. 

4.1.3.4 Alemania 

El mecanismo de bonos hipotecarios resulta en la actualidad eficiente para satisfacer sus 
necesidades de vivienda, por lo que no existe necesidad de una institución 
gubernamental para impulsar un mercado secundario de hipotecas. 

4.1.3.5 España 

Únicamente el Banco Santander ha logrado una emisión de papel respaldado por 
créditos hipotecarios por un monto de 12.5 billones de pesetas, debido a que la 
reglamentación de dichas operaciones fué aprobada a finales de 1992 y en la actualidad 
se encuentra en revisión con el propósito de darle una mayor flexibilidad a la estructura 
de las emisiones. 

4.1.3.6 Francia 

La ley fue autorizada en el año de 1988, durante estos años se ha facilitado el 
empaquetamiento de créditos sencillos; sin embargo, ha tenido dificultades para el 
empaquetamiento de activos a gran escala, debido a limitaciones como: la transferencia 
del servicio de activos y la obtención de créditos mediante vehículos de propósito 
especial. 

4.1.3.7 Latinoamérica 

En la revista Corporate Finance, de Febrero de 1994 se publicó un articulo titulado: 
"Proyect Boost to Latín Securization", en el cuál se menciona que en la medida en que la 
bursatilización se convierte en el instrumento de financiamiento con mayor potencial en 
Latinoamérica. Sucede que durante los últimos 4 años, las empresas de la región han 
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iniciado la promoción de proyectos de financiamiento y fondos de largo plazo para 
obtener financiamiento bancario a través de la bursatilización. 

México, Argentina y Chile se han enfocado en el desarrollo de proyectos de 
infraestructura, debido a había sido seriamente descuidada, por lo que se ha reanudado 
con el propósito de sostener el crecimiento económico y evitar cuellos de botella 
inflacionarios en la industria. A fines de 1993, Citybank de Argentina introdujo la primera 
bursatilización en este mercado, misma que fue aceptada de inmediato por los 
inversionistas. 

Tanto en Argentina como en México el desarrollo del mercado de créditos al consumidor 
ha sido limitado por una tendencia reducida de la captación promedio bancaria de 
depósitos. A pesar de que ambos hemos reducido la inflación, nuestra mentalidad sigue 
siendo inflacionista, por lo que los depósitos no son mayores a 60 días. 

Por otro lado, resulta sumamente dificil para las compañías de paises desarrollados 
dejar que sus empresas en Latinoamérica obtengan financiamiento para proyectos por si 
solos. Sin embargo, los bancos han capitalizado sobre inversionistas extranjeros que 
anhelan instrumentos con altos rendimientos, creando estructuras que ofrecen 
incrementos en los rendimientos a los inversionistas, así como un costo-beneficio de 
fondeo para los emisores. 

En México como en estos países, las fuentes tradicionales de financiamiento de 
proyectos no corresponden con la demanda por fondos, por lo que la capacidad para 
crear nuevas estructuras para ampliar el apoyo hacia el inversionista de este tipo de 
proyectos se traduce en el desarrollo del mercado de capitales y la atracción a estos de 
inversionistas extranjeros. Particularmente, en México se estima que la construcción de 
la infraestructura (autopistas, plantas químicas, sistemas de tratamiento de agua, 
aeropuertos, puertos y ferrocarriles) tiene un costo aproximado de $25 billones Dls., 
misma que tiene que ser financiada o refinanciada en los siguientes seis años. 
Asimismo, existe un financiamiento de autopistas por un valor aproximado de $4 billones 
de dólares, mismo que en gran medida necesita ser refinanciado4. 

4Corporate Finance, de Febrero de 1994 
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4.4 	Esquema para la Bursatilización de Créditos Hipotecarios: 

Dentro del esquema norteamericano, cuna de la bursatilización los bancos hipotecarios 
juegan un papel muy importante, debido a que dentro de la legislación para éstos no se 
encuentra permitida la banca nacional, es decir los bancos únicamente pueden operar en 
los estados o regiones en los que se encuentran autorizados. 

4.4.1 La Originación 

De esta manera los bancos hipotecarios se caracterizan por ser originadores de 
préstamos hipotecarios bajo un procedimiento estandarizado a nivel nacional, el cual se 
encuentra guiado por criterios establecidos por las aseguradoras hipotecarias y por los 
garantes de dichos instrumentos. La originanción puede darse a través de dos casos: 

1. El llamado menudeo, en el que los propios bancos hipotecarios atren solicitudes de 
crédito, llenan las aplicaciones de hipoteca (erstandarizadas) procesan, suscriben, 
cierran la operación y otorgan el préstamo solicitado. 

2. El sistema de mayoreo, donde los bancos hipotecarios adquieren solicitudes 
debidamente registradas por parte de diferentes originadores de hipotecas 
denominados "corredores de hipotecas", posteriormente el banco hipotecario 
suscribe, cierra la operación y fondea las hipotecas. 

En ambos casos, el banco hipotecario realiza los servicios de colección de efectivo de 
las hipotecas originadas en dichos sistemas, es decir se quedan con el servicio de 
cobranza. El proceso de originanción consiste en integrar un expediente integrado por la 
solicitud y los documentos que la soportan con el propósito de satisfacer los intereses del 
prestamista, el inversionista y la aseguradora del crédito. 

La operación de cierre consiste en la preparación y la integración del expediente con 
documentación legal correspondiente y, en caso de que la solicitud resulte aprobada, el 
banco hipotecario desembolsará los fondos correspondientes, asegurando de ésta 
manera los derechos de preferencia sobre la propiedad. 
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El fondeo finaliza el proceso de originación, el cual consiste en el acceso a recursos de 
corto plazo por el originador del crédito. El banco hipotecario obtiene estos recursos a 
través de la banca comercial o de alguna casas de bolsa, utilizando como garantía los 
créditos hipotecarios. Lo anterior, con el propósito de fondear las hipotecas que se 
encuentran en la etapa final del proceso de autorización. Los recursos obtenidos de la 
banca comercial o casas de bolsa son pagados una vez que la hipoteca bursatilizada se 
coloca en el mercado secundario. 

La determinación de las tasas de interés que se pagará al inversionista es mayor a las 
tasas de bonos gubernamentales en virtud de que las hipotecas bursatilizadas llevan 
implícito el riesgo de prepago. 

El banco hipotecario en el proceso de originación cobra una pequeña comisión para 
cubrir sus costos, Sin embargo, su principal objetivo es conservar el servicio de los 
créditos, recibiendo por ello un pago o comisión en forma continua por parte de los 
prestatarios. Los bancos comerciales venden sus hipotecas de la misma manera pero 
fondeandose con otros bancos comerciales en el caso de cartera nueva, en el caso de 
que las hipotecas lleven un tiempo en el balance y su venta se refiera a políticas de 
administración del mismo, el fondeo fué otorgado por la misma institución, por lo que el 
producto de la venta de las hipotecas entrará directamente a su balance, proporcionando 
liquidez y holgura en los requerimientos de capital regulatorio. 

4.4.2 El Empaquetamiento 

En la siguiente fase del proceso, el banco hipotecario empaqueta y entrega los créditos 
hipotecarios a eentidades referidas como Vehículo de Propósito Especial (Special 
Porpouse Vehicle (VPE)), los cuales pueden ser las agencias gubernamentales o cuasi 
gubernamentales como la Ginnie Mae, GNMA (Government National Mortgage 
Association), la Fannie Mae, FNMA (Federal National Mortgage Association) y la Freddy 
Mac, FHLMC (Federal Home Loan Mortgage Corporation); Fideicomisos o cualquier otra 
entidad cuyo objeto se limite a la bursatilización de créditos. 

Posteriormente el banco hipotecario vende los instrumentos en el mercado de valores a 
través de intermediarios financieros donde se negocian hasta su vencimiento. En cuanto 
a las características que deberán contener los paquetes antes mencionados éstas deben 

93 



ser similares con respecto a su vencimiento y tasas de interés. Lo anterior con el 
propósito de que el paquete sea homogeneo, y cumpla con las expectativas y 
necesidades del público inversionista. 

4.4.3 Bursatilización 

Durante este proceso se verifica que los préstamos contenidos en el paquete a 
bursatílizar cumplan con los lineamientos y condiciones establecidas por el Vehículo de 
Propósito Especial. La calificadora de valores evalúa la calificación del paquete y 
posteriormente, el VPE crea el titulo respaldado por los créditos hipotecarios. El valor de 
los paquetes negociados oscila entre 1,000,000 y 10,000,000 de dólares, siendo posible 
que el valor de un paquete sea de 25,000 dls. 

Finalmente, el VPE garantiza los flujos de efectivo correspondientes a los paquetes de 
créditos hipotecarios, protegiendo al inversionista ya que aún y cuando exista la 
posibilidad de no pago por parte del deudor de la hipoteca, el inversionista recibirá 
oprtunamente su pago correspondiente. Por llevar a cabo esta función el VPE cobra una 
comisión que fluctúa entre .06 y .25% del monto principal del paquete. 

4.4.4 Beneficios Obtenidos por estos Programas 

Los países con programas de bursatilización de créditos hipotecarios han logrado 
beneficios importantes, tanto para las instituciones participantes como para el sector 
vivienda. En Latinoamérica todavía no se inicia un desarrollo de dicha herramienta en el 
sector hipotecario. Sin embargo, se puede mencionar que pudieron atenderse de manera 
efectiva las demandas de vivienda de los Estados Unidos, Canadá y la Gran Bretaña. De 
igual forma, al tender a una estandarización de los créditos otorgados con el fin de 
poderse eventualmente empaquetar y vender, se ha creado un mercado ágil en el 
otorgamiento de créditos de este tipo, ya que se simplificaron los trámites y se han 
convertido en créditos paramétricos. 

La aceptación de estos títulos en los mercados ha permitido otorgar créditos a menor 
costo, ya que las instituciones bancarias solo transitoriamente tienen estos créditos en su 
balance, evitando así el riesgo y el costo de fondeo. Las instituciones han incrementado 
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la rentabilidad de su capital ya que el proceso de originar cartera a largo plazo y venderla 
a corto plazo permite cobrar comisiones con mayor frecuencia, asimismo, las reservas de 
capital se ven reducidas, ya que se establecen sobre los créditos en el balance y no 
sobre la totalidad de los créditos originados, lo que reduce efectivamente los costos de 
fondeo y colocación. 

4.4.5 Potencial Económico de la Bursatilización: 

Después de analizar las experiencias de los paises que han incurrido en la adopción de 
éste mecanismo, es necesario hacer un recuento de los éxitos y fracasos en éstos 
paises, con la finalidad de que su posible implementación en nuestro país tome en 
cuenta dichos factores. De esta manera, entre los ventajas e incentivos de la 
bursatilización podemos encontrar: 

A). Para los Bancos: 

• Una Mayor cobertura y penetración del sistema financiero en el mercado 
habitacional. 

• Mayor eficiencia en la captación de recursos para el fincnciamiento habitacional. 
• Aumenta la rentabilidad de las instituciones financieras, ya que al desligar ciertos 

activos de su balance se incrementa el retomo sobre activos y capital. 
• No incrementa la base de capital por el aumento en la generación de negocio, reduce 

el monto de reservas necesarias para cumplir con dicho requerimiento. 
• Provee de flexibilidad a la estrategia global de los bancos. 
• Reduce el riesgo entre los plazos de préstamos hipotecarios con respecto al fondeo 

de los mismos. 
• Reduce el riesgo de fondeo a tasa fija con respecto a los créditos otrogados a largo 

plazo a tasa variable. 
• Aumenta la liquidez de la cartera permitiendo al originados selecionar los activos que 

desea mantener dentro de ésta. 
• Provee de un mecanismo eficiente para la venta de activos de bajo rendimiento para 

la recolocación de recursos. 
• Provee de una herramienta eficiente y flexible para la administración del balance. 
• Las instituciones pueden especializarse en una actividad. 
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• Disminuye las barreras de entrada a nuevos participantes. 
• Eleva las capacidades de especialización y competitividad. 

B). Para los Inversionistas 

• La posibilidad de un nuevo instrumento de inversión a largo plazo para las 
sociedades de inversión, el S.A.R., los fondos de pensiones, las aseguradoras y 
otros inversionistas. 

• Incrementa los instrumentos existentes y permite una mayor diversificación, 
otorgando mayor seguridad a los inversionistas que los instrumentos de deuda 
existentes en el mercado, ya que se encuentran garantizados aún y cuando la 
calidad del originador se deteriore. 

• Generalmente un instrumento respaldado por activos, proporciona un mayor 
rendimiento que los instrumentos tradicionales. 

C). Para los deudores 

• Proporciona el acceso a fuentes de financiamiento diversas y más baratas. 
• Minimiza el riesgo de tasas de interés. 

En el siguiente cuadro se ilustra un ejemplo en el que el retorno sobre la inversión al 
existir la bursatilización es mayor en más de un 100% al que se registraria bajo el 
esquema tradicional; los requerimientos de capital para originar cartera por diez mil 
millones de nuevos pesos aumentan 400% con respecto al capital necesario si existiese 
el mecanismo de la bursatilización; en caso tradicional la captación necesaria del 
balance es 5 veces mayor a la necesaria cuando se bursatiliza. 
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Oportunidades Al año En 10 
años 

Bursatilización 
Periódica 

Bursatilización 
(10 años)  

Cartera Generada NS 1,000 NS10,000 NS1,000 NS10,000 
Cartera en Balance NS 1,000 NS10.000 NS 1,000 NS 2,000 
Utilidades antes de ¡SR NS 52.5 NS 2,550 NS 52.5 NS 1,100 
Ingresos por Administración 

a Terceros NS 0 NS 0 NS 7.5 N$ 75 

Utilidad / Capital Adicional NS 3.1875 NS 6.8750 
Capitalización Adicional NS 80 NS 800 NS 80 NS 160 
Captación Bancaria NS 920 NS 9.200 NS 920 NS 1,840 

Fuente: Crédito Hipotecario Inverlat 

4.5 	Tendencia Mundial Hacia la Bursatilización 

Los futurólogos financieros opinan que la bursatilización desplazará a la intermediación, 
como la actividad preponderante de los bancos en un futuro no muy lejano, ellos basan 
su afirmación en el simple hecho de que prestar es más caro que el bursatilizar. 

Algo que avala esta teoría, es el hecho de que en el período comprendido entre 1983 y 
1985 el comercio de hipotecas represento entre un 20% y un 30% de las utilidades en la 
industria financiera de los Estados Unidos, para algunas firmas como Salomon Brothers 
y First Boston Corporation el porcentaje es mayor. Debido a esto y a que la 
bursatilización de hipotecas se ha convertido en una herramienta financiera importante, 
los bancos han establecido y expandido areas especificas para desarrollar esta 
actividad5. 

5"Banks meet the marketplace" The Economist, A Survey of 'Abrid Banking, May 2nd, 1992 y Softec. 
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4.6 	Sistema de Hipotecas en México. 

En México actualmente los créditos hipotecarios son clasificados de diversas formas por 
cada banco, sin embargo se pueden hacer dos grandes clasificaciones para simplificar 
esto, créditos de interés social y créditos de vivienda media. 

4.6.1 Créditos de Interés Social. 

Los créditos de interés social se clasifican de acuerdo al tipo de vivienda en tipo A y tipo 
B. El tipo A tiene un monto máximo de financiamiento del 90% del valor del inmueble, 
una tasa fija del 11% y un plazo de 10 a 15 años; por su parte el tipo B tiene un monto 
máximo de financiamiento del 80%, su tasa de interés es del 13% fijo y su plazo es igual 
que el tipo A, en ambos casos no hay refinanciamiento. 

4.6.2 Créditos de Vivienda Media 

En los créditos de vivienda media se determina la tasa de interés en base a CPP, 
CETES, CDS, etc., además se contempla el refinanciamiento de los intereses y los 
pagos ligados al ingreso del adquiriente, el monto máximo a financiar se determina de 
acuerdo a un porcentaje del valor de avalúo del inmueble. (por lo regular entre un 50% y 
un 80%). Las instituciones originadoras han garantizado el repago de estos créditos de la 
siguiente manera: 

1) Evaluando la solvencia económica del deudor hipotecario. 
2) Fijando un aforo o margen de seguridad, entre el valor comercial del inmueble y 

el importe del crédito otorgado. 
3) Hipotecando a su favor el inmueble que se financia. 
4) Estableciendo a su favor seguros de vida y contra siniestros. 
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4.7 	Situación de la Vivienda en México. 

En 1988, el inventario nacional de vivienda estimó su número en alrededor de 16 
millones 350 mil unidades, con una tasa anual de crecimiento de 3.8%; a esa fecha, el 
déficit acumulado de vivienda se consideraba en poco mas de 6 millones de unidades 
correspondiendo la mitad a aquellas que deberían ser mejoradas sustancialmente (40% 
deberían ser sustituidas y 10% eran ocupadas por familias con altos grados de 
hacinamiento). Para 1991 se estimó que la vivienda existente era de 18 millones 207 mil 
unidades. 

Adicionalmente, al déficit existente, conviene precisar que las necesidades anuales de 
vivienda se estimaban a finales de la década pasada, en más de 600 mil unidades, de 
las cuales 300 mil correspondían al incremento de la población y el resto a necesidades 
generadas por el deterioro del inventario, lo anterior significa que para el período 
1989-1995 se requería construir por lo menos 4 millones de viviendas nuevas y mejorar 
sustancialmente a mas de 1 millón 800 mil unidades. 

De acuerdo a cifras del INEGI y del Consejo Nacional de Población, los demandantes 
potenciales de vivienda en la década de los 90's ascenderán a 33,023 familias, esto es 
40.7% del total de la población, en el año 2000, está cifra se ubicará en 47,255 familias, 
45.4% del total de la población. Las cifras del XI Censo General de Población y Vivienda 
efectuado por el Instituto Nacional de Geografía e Informática (INEGI); en 1990, señalan 
que la población nacional ascendía a 81.4 millones de habitantes, de los cuales 
aproximadamente el 10 porciento son personas cuyas edades fluctúan entre 20 y 24 
años. La estructura por sexo en el país (50-50 porciento), permite tener una idea del 
incremento de la demanda esperada de vivienda en el corto plazo. A mediano plazo (25 
años), la demanda podría alcanzar una cifra cercana a los 24 millones de viviendas, 
como se observa en el cuadro siguiente 

En nuestro país, según un estudio de la empresa Softec con datos del Fondo Monetario 
Internacional, únicamente se han financiado a través de hipotecas casi un 15% del 
parque total de vivienda, mientras que en paises del primer mundo, dicho porcentaje 
cuenta con un 70% en Inglaterra, 85% en Alemania, un 75% en España y hasta un 95% 
en los Estados Unidos. 
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El estudio afirma que los altos costos de capital desestimularon la edificación de 
vivienda; la incertidumbre en el proceso de construcción ocasiona que los promotores 
aumenten sus márgenes de utilidad, ocasionando accesibilidad limitada al mercado e 
insuficiencia de recursos para la dotación de servicios y equipamiento urbano en los 
programas oficiales de vivienda. Dado lo anterioir, Softec calcula que la demanda 
potencial de vivienda nueva y por reposición de casas usadas en nuestro pais flutuará 
entre las 770,000 y 1052,000 unidades anuales en los próximos seis años. 

4.8 La Política Sectorial De Vivienda 1989-1 994. 

El Plan Nacional de Desarrollo. 

El Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 (PND), reconoce la existencia de graves 
rezagas en la disponibilidad de vivienda, por lo que plantea, entre las prioridades para 
atender demandas de la población, "el disponer de una morada digna y suficientemente 
provista de servicios de agua potable, energía eléctrica y drenaje sanitario, como una de 
las condiciones fundamentales del bienestar social". 



En el PND se establecen los siguientes objetivos: 

• Avanzar en el cumplimiento constitucional de que cada familia cuente con una 
vivienda digna y decorosa. 

• Convertir a la vivienda en un factor fundamental para el ordenamiento racional de los 
asentamientos humanos en el territorio nacional. 

• Aprovechar el efecto que tiene la construcción de vivienda en la actividad económica 
para reactivar el aparato productivo y promover el empleo. 

En materia de financiamiento para los demandantes de ingresos medios, el PND plantea 
el otorgamiento de facilidades mediante plazos y condiciones de pago apropiados a su 
capacidad, utilizando en forma más extensa los esquemas de crédito existentes. 

Una de las alternativas, se refiere a la instrumentación de mecanismos de ahorro 
vinculados al costo de la vivienda; otra consiste en la creación de instrumentos de 
captación de largo plazo, tales como el Bono Bancario para Vivienda. Se pretende 
que estos instrumentos aseguren un rendimiento real y sirvan para el 
financiamiento de créditos a plazos largos, como los que requiere la vivienda. 

Se pretende dar continuidad a los programas oficiales de financiamiento a la 
construcción de vivienda para el arrendamiento; fomentar la participación de recursos del 
sector privado en la construcción de vivienda de interés social, de nivel medio, y para 
arrendamiento, asi como, reducir el costo de la construcción con medidas tendientes a 
garantizar el abasto oportuno, suficiente y barato de materiales a través de un esfuerzo 
de concentración con las cámaras y asociaciones de industriales, con el propósito de 
obtener precios preferenciales en favor de los programas institucionales de vivienda. 

4.9 EL Plan Nacional de Vivienda 

Las necesidades de vivienda que se presentarán en el futuro inmediato, sumadas a las 
actualmente insatisfechas, requerirán un incremento sustancial de la capacidad de 
financiamiento de los programas institucionales. 



La mayoría de los organismos de vivienda han visto limitada la expansión de su 
capacidad de financiamiento debido a la falta de capitalización que experimentaron y que 
en algunos casos aún persiste. 

Por otra parte, en el pasado reciente se presentó un desequilibrio entre el costo de las 
soluciones habitacionales y la capacidad de ahorro de las familias, debido a la 
contracción de su poder adquisitivo, tal situación ha restringido el acceso de la población 
a los programas de vivienda. 

Con la finalidad de ampliar la cobertura de atención de los programas habitacionales del 
sector público, el PNV contempla continuar la adecuación de los esquemas 
financieros de los organismos públicos de vivienda, el impulso de nuevas fórmulas 
para atraer recursos del mercado de dinero a esta actividad social y productiva, la 
promoción de financiamiento, así como, el diseño de sistemas de ahorro previo. 

Existen diferentes organismos cuyo propósito es el financiamiento a la vivienda, entre 
éstos cabe destacar la participación del INFONAVIT, FOVISSSTE, FOVI, BANOBRAS, 
FONHAPO, ISSFAM, PEMEX y la banca comercial. 

Los sectores populares encuentran apoyo mediante las instituciones antes mencionadas, 
sin embargo existe un gran rezago en vivienda media, la cual es atendida únicamente 
por la banca comercial. 

Dentro de los objetivos de ésta última institución se encuentran los siguientes: 

• Seguir aumentando su participación en la construcción y rehabilitación de vivienda, 
mediante la intermediación de los recursos captados y haciendo un uso más 
intensivo de los fondos de fomento, en proyectos de probada viabilidad económica y 
social, así como en los programas oficiales, bajo estrictos criterios de rentabilidad. 

• Promover una intensa participación de la inversión privada y social, con el criterio de 
reducir la concentración regional. 

ft 
• Avanzar en la coordinación entre autoridades e instituciones bancarias con el 

propósito de adecuar de manera ágil y oportuna los procedimientos de la operación 
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de intermediación de recursos a los cambios y reformas en la normatividad vigente 
de las necesidades de los particulares y de la propia banca. 

• Concluir la descentralización de funciones del FOVI hacia la Banca Múltiple lo que 
permitirá una mayor promoción y uso de los recursos del ahorro del público, 
Federales y del exterior a partir de la red de sucursales. 

Financiamiento: 

• Fortalecer la Subcomisión de Préstamos Hipotecarios de la Comisión de Crédito e 
Inversiones en el seno de la Asociación Mexicana de Bancos. Órgano que facilitará la 
coordinación de planteamientos, estudios y la adopción de medidas crediticias de 
una forma ágil y flexible. 

• Fijar tasas de interés para operaciones activas de acuerdo a los rangos de ingreso de 
los beneficiarios, a los costos de captación, operación y de margen financiero. 

• Impulsar los planes de financiamiento a la vivienda media baja, media y residencial 
para comprar, construir, ampliar, remodelar o arrendar casas habitación o 
condominios en zonas urbanas, ofreciendo al público una amplia gama de opciones 
en cuanto a plazos de amortización y montos iniciales de pago a tasa de mercado. 

• Continuar con el diseño y operación de nuevos esquemas de amortización que 
vinculen tasas de interés, inflación, recuperación de créditos e ingresos del 
adquirente final, buscando inducir y propiciar la inversión en vivienda. 

• Analizar la mecánica operativa para estimular el ahorro vinculado con los gastos de 
enganche, escrituración y derechos que se generan por la adquisición de vivienda 
ofreciendo tasas reales atractivas. 

• Impulsar la diversificación de las fuentes de recursos internos y externos, la creación 
de instrumentos de captación, asi como mercados a futuro de mediano y largo plazo. 

• Promover la disponibilidad de los recursos a largo plazo obtenidos mediante el 
fondeo de ahorro interno y externo, con el fin de emprender y continuar proyectos 
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sociales y privados productivos que estén sujetos a maduración de largo plazo, 
manteniendo una congruencia entre los plazos de captación y la colocación de los 
recursos, de tal forma que se satisfaga la necesidad de los ahorradores e 
inversionistas. 

Consolidar con las áreas fiduciarias de las Sociedades Nacionales de Crédito y las 
casas de bolsa un esquema para emisión de certificados de participación ordinaria 
para financiar proyectos habitacionales en las modalidades de arrendamiento y 
venta. 

Promover una mejor evaluación de los proyectos para asegurar la mayor 
recuperación de créditos y aplicar estrictas medidas de cobro de cartera de servicios. 
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Capitulo 5 

Propuesta para México 

5.0 Descripción del Esquema 

El proceso de la bursatilización en nuestro país debe adaptarse a las necesidades y 
recursos con los que cuenta nuestra economía. Aún y cuando en la situación actual 

resulta difícil el desarrollo de un mercado secundario de hipotecas, debido principalmente 
a la volatilidad en las tasas de interés, resulta interesante describir un método viable para 
la implementación de un esquema que permita la creación de éste mercado secundario 

en nuestro pais.l 

Los objetivos que persigue este esquema para bursatilización de créditos hipotecarios 

son: 
1) Crear un mecanismo bursátil mediante el cual los bancos puedan multiplicar sus 
recursos disponibles para el financiamiento de la construcción y adquisición de 

vivienda. 

2) Reducir el costo financiero de los créditos hipotecarios. 

3) Evitar que los bancos originadores de créditos hipotecarios, tengan un riesgo 
elevado de tesorería por el desequilibrio entre plazos de colocación de los créditos 
hipotecarios, que por su naturaleza son de largo plazo y la captación de recursos, 
que es mayoritariamente a corto plazo. 

4) Fortalecer la estructura de capital de las instituciones de crédito a través de la 
transferencia de paquetes de créditos de bajo riesgo al Mercado de Valores y una 
re-orientación hacia una actividad crediticia estandarizada de grandes volúmenes y 
con una frecuente generación de comisiones por apertura de créditos. 

1Asimismo, resulta interesante plantear la probabilidad de que Banco de México y la Comisión Nacional 
Bancaria, probablemente podrían tomar parte del esquema aquí presentado para la implementación 
programa PROCAPTE ( Programa de Capitalización Temporal), donde la venta de activos de los bancos 
llevará parle importante dentro del programa para su capitalización 



5) Ofrecer al público inversionista nuevas opciones de inversión de bajo riesgo y con 
tasas atractivas a corto y a largo plazo. 

6) Proveer, en un futuro, al Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) de un 
instrumento de inversión que, además de rendimientos atractivos y seguridad, le 
permita 	participar y multiplicar los recursos que se canalicen al financiamiento de 
vivienda para sus beneficiarios. 

Para lograr éstos objetivos, el esquema que se propone consiste en que: 

Primero. 	La Banca Comercial deberá realizar una selección preliminar de la cartera 
hipotecaria que pretende bursatilizar y la empaquetará conforme a las 
características que hayan establecido previamente las calificadoras de 
valores, las cuales podrían tener apoyo técnico del exterior. 

Segundo. 	La Banca Comercial presentará la documentación necesaria ante el Banco 
de México, con la finalidad de que se les autorice un monto determinado a 
bursatilizar. Es responsabilidad de esta institución autorizar los montos en 
función de variables de política monetaria como: masa monetaria, 
inflación, tasa de interés, etc. 

Tercero. 	Una vez obtenido el oficio de autorización por parte de Banco de México, 
la institución solicitante procederá a tramitar con Nafinsa en apego al Art. 
228h de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito, el dictamen 
para determinar el monto total nominal a fideicomitirse. 

Cuarto. 	Nafinsa emitirá un dictamen en el que se determine el monto total nominal 
sujeto a ser colocado y estimará sobre éste un margen prudente de 
seguridad. En base a este margen, el banco determinará el fondo de 
reserva que corresponda para dar seguridad a los tenedores de los 
"Certificados Hipotecarios" e indicará que medidas de "mejoramiento de 
riesgo" deberá tomar el fiduciario con cargo al patrimonio fideicomitido 
antes de la emisión. 
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Quinto. 	El dictamen de Nafinsa, se enviará a la Comisión Nacional Bancaria para 
que autorice al fideicomiso maestro la emisión de "Certificados 
Hipotecarios" con las características de tasa, plazo y clausulado de 
amortización que se consideren adecuadas. 

Sexto. 	La Comisión Nacional Bancaria autorizará el acta de emisión mediante un 
oficio. 

Séptimo. 	El fiduciario solicitará a alguna calificadora de valores otorgue una 
calificación de riesgo a la emisión autorizada. La participación de la 
empresa calificadora es de vital importancia en el esquema debido a que 
fomentará el crecimiento y desarrollo de un mercado secundario que 
proporcione liquidez en el 	sistema financiero. 

Octavo 	Una vez cubiertos todos los pasos anteriores, el fiduciario solicitará a la 
CNV la inscripción de los "Certificados Hipotecarios" en el Registro 
Nacional de Valores e Intermediarios, Sección Valores. 

Noveno. 	La Comisión Nacional de Valores le otorgará a la institución solicitante la 
inscripción y autorización de oferta pública de los "Certificados 
Hipotecarios" para ser colocados entre el gran público inversionista. 

Cabe señalar que todos los trámites anteriores los deberá gestionar una Casa de 
Bolsa en representación del banco originador y de la fiduciaria con el fin de evitar 
retrasos o ineficiencias en el proceso. 

5.1 Mercado Objetivo 

El mercado objetivo de los "Certificados Hipotecarios" abarcarla, en primera 
instancia, créditos otorgados por los bancos que cuenten con: 

1. Una dispersión geográfica adecuada de los créditos en el interior de la 
república y en el D.F. 

2, Viviendas cuyo valor se encuentre entre 100 y 600 millones de pesos. 
3. Acreditados en un rango de 25 a 50 años. 
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4. Un porcentaje financiado del 80% o menos. 
5. Una fecha de originación de 1990 a la fecha. 
6. Vigencia entre 5 y 10 años. 

5,2 	Fideicomiso Maestro 

La estructura del sistema financiero en México es muy diferente a la de los Estados 
Unidos, ya que existe un banco central que ejerce un control a nivel nacional, 
organismos reguladores coordinados y dependientes de la Secretaria de Hacienda y 
Crédito Público, grupos financieros, banca privada nacional y banca de desarrollo. Por 
todo lo anterior, se considera conveniente que al estructurarse el mercado hipotecario 
secundario en México, se siga un modelo propio para su desarrollo. 

De tal forma, las limitaciones legales (banca comercial estatal y desligada de la bancas 
de inversión), y el gran número de instituciones originadoras de créditos hipotecarios que 
en los Estados Unidos dieron origen a organismos nacionales para bursatilizar hipotecas, 
no tienen un equivalente en el sistema financiero mexicano, por lo que las agencias 
centrales tipo GNMA, FNMA y FHLMC no tienen justificación en México. 

La situación del sistema financiero en México es muy diferente, se cuenta solo con 18 
bancos, y cinco de ellos con presencia a nivel nacional abarcando aproximadamente el 
70% del mercado bancario del país. Por lo anterior, el desarrollo de la bursatilización de 
créditos hipotecarios en México es posible y de manera más sencilla y transparente. 

El esquema propuesto tiene como un elemento principal, la creación de un fideicomiso 
maestro en Nacional Financiera S.N.C., el cual emita CPOA's Anónimos. Lo anterior 
tiene su fundamento en: 

1. La neutralidad del fiduciario. 
El fiduciario no debe tener conflicto de intereses con la parte originadora, por lo 
que Nacional Financiera, en su papel de Banca de Desarrollo cumple con este 
requisito. 

2. Evitar que el público inversionista considere a los CPOA's pasivos bancarios. 
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Los Certificados de Participación Ordinarios Amortizables o "Certificados 
Hipotecarios" se calificarán tomando como base la cartera sobre la cual se 
emitieron, así como los mecanismos de mejoramiento de riesgo utilizados. No se 
conocerá el o los bancos originadores de los créditos originales. De tal forma, no 
habrá un recurso "implícito" por tratarse del fiduciario de la institución originadora 
o por mención de su nombre. 

De igual manera, para evitar que se considere que estos títulos son garantizados 
por Nacional Financiera, las funciones de esta institución serán exclusivamente 
las de un fiduciario, es decir la vigilancia del patrimonio de los fideicomisarios. Se 
sugiere que en los anuncios de oferta pública, prospectos de colocación y 
cualquier publicación que se hiciere, se resalte el hecho de que esos títulos 
estarían respaldados únicamente por el patrimonio fideicomitido, y los 
mecanismos de mejoramiento de riesgo y que Nacional Financiera no los 
garantiza o respalda. 

3. La estandarización del producto en el mercado. 
Actualmente hay poca estandarización en los criterios de otorgamiento de 
créditos hipotecarios en México, por lo que se requiere de personas con amplia 
experiencia en crédito para llevar a cabo esta función. Nacional Financiera, 
tendría como fiduciario, la función de vigilar que la cartera fideicomitida esté en 
órden y se cuente con toda la documentación legal requerida. 

La vigilancia y supervisión que imponga el fiduciario junto con las condiciones de 
calificación que exijan las instituciones que califiquen las emisiones, serán los 
factores que detonen el proceso de estandarización en el otorgamiento de 
créditos hipotecarios por las diversas instituciones. 

4. Permitir la especialización de instituciones bancarias. 
Al contar con un solo fideicomiso emisor, los bancos podrán especializarse en las 
demás partes del proceso de bursatilización: podrá haber bancos que se 
especialicen en la originación de créditos, otros en el empaquetamiento de 
créditos de diversas instituciones y otros que tomen el riesgo (fondeo), lo que 
permitirá una mayor profundidad del mercado hipotecario secundario. 
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5. 	Reducción de costos. 
El hecho de que sea un fideicomiso maestro el que emita los CPOA'S, abarata los 
costos de una manera significativa. La emisión de los Certificados de 
Participación Ordinarios Amortizables se llevaría a cabo a través de un 
fideicomiso maestro de administración y garantía, en el cual: 

Fideicomitentes: 	Instituciones de Banca Múltiple. 
Fiduciario: 	NAFINSA. 
Fideicomisario: 	Los tenedores de los Certificados Participación Ordinarios 

Amortizables, "Certificados Hipotecarios". 
Patrimonio del 
Fideicomiso: 	Los derechos de crédito que afectarían los bancos y 

cualquier otro bien o derecho que adquiera el fideicomiso. 
Representante 
Común: 	 Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos, S.N.C. 

(BANOBRAS). 

El representante común de los tenedores de los Certificados 
de Participación Ordinarios Amortizables debe actuar como 
mandatario de éstos, con las siguientes obligaciones y 
facultades (Art. 228r, Capitulo V-bis, Ley General de Títulos 
y Operaciones de Crédito): 

a) Comprobar la existencia de los derechos o bienes 
dados en fideicomiso y, en su caso, que se 
aseguren los bienes inmovilizados por su valor o por 
el importe de los certificados en circulación. 

b) Recibir y conservar los fondos relativos como 
depositario y aplicarlos al pago de los bienes 
adquiridos en los términos que señale el acta de 
emisión. 

c) Ejercitar todas las acciones o derechos que al 
conjunto de los tenedores de los certificados 
correspondan, por pagos de interés o de capital, o 



por virtud de las garantias señaladas para la 
emisión, así como los que requiera el desempeño de 
las funciones y deberes antes referidos, y ejecutar 
los actos conservatorios de esos derechos y 
acciones. 

La función de representante común de BANOBRAS se 
justifica por su amplia experiencia en el área inmobiliaria, su 
función de banca de desarrollo y su capacidad de gestión. 

El fiduciario, NAFINSA, tendrá la obligación de publicar 
trimestralmente, en el boletín de la Bolsa Mexicana de 
Valores, el valor del fideicomiso y los rendimientos pagados 
a la fecha de dicha publicación. 

Los fines de este fideicomiso maestro serían los siguientes: 

a) Emitir y colocar entre el público inversionista los 	"Certificados 
Hipotecarios" (CPOA'S). 

b) Con los recursos derivados de la colocación pagar a la Banca Comercial el 
importe de los derechos de crédito fideicomitidos. 

c) Delegar la administración y la cobranza de los derechos de crédito a los 
Bancos Comerciales. 

d) Recibir de los Bancos el importe de la cobranza de los derechos de crédito 
y con ellos constituir un Fondo de Reserva para pagar los rendimientos 
de los "Certificados Hipotecarios" y proteger el patrimonio de los 
tenedores de los títulos. 

Comité Técnico del Fideicomiso: Se formará un Comité Técnico del Fideicomiso el 
cual estará representado por NAFINSA y BANOBRAS y por tres representantes de 
bancos, los cuales serian escogidos por NAFINSA y BANOBRAS, y que podrían no 
haber fideicomitido derechos de crédito. 



5.3 	Mecanismos de Mejoramiento de Riesgo 

Con la finalidad de garantizar al público inversionista, se requiere que la calificadora de 
valores analice y considere mecanismos que mejoren el riesgo del instrumento; para ello, 
se pueden clasificar varios tipos de riesgo: 

5.3.1. Riesgo de liquidez: 

Existe la contingencia de un desfasamiento o retraso en los pagos de hipotecas al banco 
administrador de la cartera, en relación a los pagos que deban hacerse a los tenedores 
de los títulos. 

Este riesgo, que es limitado y temporal, podría ser evitado a través de la creación del 
Fondo de Reserva que cubra total o parcialmente el rendimiento mínimo garantizado a 
pagarse en un trimestre determinado. 

Este fondo se constituirá temporalmente con fondos provenientes de la colocación, los 
cuales se reembolsarían a las instituciones fideicomitentes una vez que el diferencial 
entre las tasas de los créditos y la tasa de interés de los "Certificados Hipotecarios" 
alcance para cubrir el nivel determinado por estudios actuariales, el cual se estima en un 
trimestre completo de intereses. 

A este fondo de reserva se acumularán los pagos por concepto de capital que se cobren. 
El Comité Técnico del fideicomiso podrá, si así lo considera conveniente, utilizar dichos 
recursos, sin mermar la cobertura de riesgo de liquidez, para pagar anticipadamente 
series completas de Certificados de Participación Ordinarios Amortizables. 

5.3.2. Riesgo crediticio: 

Este riesgo se refiere a la calidad de los créditos individuales fideicomitidos, la capacidad 
del individuo para hacer amortizaciones anticipadas del crédito. 

Esta problemática se resolvería a través de: 
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+ 	Una dispersión geográfica y de actividad económica del acreditado final. 
+ 	Fideicomitir créditos menores al 80% del valor comercial del inmueble, y 
+ 	Seleccionar inmuebles con adecuado potencial de plusvalía. 

5.3.3. Riesgo de incumplimiento: 

Deberá hacerse un análisis actuarial del riesgo de un porcentaje de la cartera 
fideicomitida pudiera no pagarse, lo que significaría que durante un tiempo 
indeterminado dejarían de percibirse, flujo de intereses y principal. 

Una manera de cubrirse contra estos riesgos es a través de la contratación de cartas de 
crédito con alguna institución bancaria, o mediante una sobrecolateralización, es decir, 
incrementar un porcentaje adicional de hipotecas al fideicomiso. 

Otra forma de cubrir estos riesgos sería la de que el fiduciario pudiera vender el derecho 
de crédito en "default" en el mercado secundario de hipotecas a alguna institución de 
crédito. Esta institución podría a su vez dar un mandato al banco originador o por su 
cuenta propia llevar a cabo el remate del bien inmueble. 

Para poder llevar a cabo esta alternativa, es necesario dar libertad al desarrollo del 
mercado secundario y promover la creación de la figura del estructurador de paquetes de 
créditos hipotecarios. 

5.4 	Estructurador de Paquetes de Creditos Hipotecarios ("Conduit") 

El estructurador de paquetes de créditos hipotecarios es una figura presente en todos los 
mercados en los que existe la posibilidad de bursatilizar estos créditos. Por lo general es 
un banco que se ha especializado en el área hipotecaria y se dedica a adquirir 
temporalmente hipotecas de otras instituciones, administrarlas, mejorar su calidad 
crediticia o rematarlas, empaquetarlas y revenderlas, manteniendo en algunos casos la 
función de dar servicio a dichos créditos, ya que el banco criginador deja de recolectar 
los pagos derivados del crédito. 
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Esta función de estructurador, es de gran importancia, ya que permite depurar la calidad 
de los créditos que eventualmente se venden en el mercado y a la vez dar liquidez y 
profundidad al mercado secundario hipotecario. Sin embargo, es conveniente resaltar 
que esta figura se tendrá que ir moldeando paulatinamente a medida que el mercado de 
créditos hipotecarios bursatilizados evolucione, lo que llevará a la creación y 
especialización de áreas especificas dentro de los bancos que se dedicarán a 
empaquetar créditos de este tipo. 

Esta especialización en la actividad de estructurar paquetes de créditos hipotecarios 
podría ser en principio mas atractiva para los bancos de tamaño mediano que para los 
grandes, ya que estos últimos estarían mas interesados en ser originadores, mientras 
que los primeros podrían adaptarse rápidamente para desempeñar esta actividad. 

5,5 	Reglas para Calificar Cartera Crediticia 

Conforme a la Circular No. 1128 emitida por la Secretaria de Hacienda y Crédito Público 
y la Comisión Nacional Bancaria con fecha 15 de agosto de 1991, en la que se 
establecen las reglas para la calificación de la cartera crediticia de las instituciones de 
crédito, a continuación se presenta lo referente a los créditos hipotecarios: 

PRIMERA.- La calificación de la cartera de créditos comprenderá aspectos cuantitativos 
y cualitativos. Los cuantitativos se refieren a la valuación numérica del comportamiento 
del acreditado y las circunstancias que lo afectan, y los cualitativos a la experiencia, 
conocimiento y criterio del operador o calificador, respecto del acreditado y la actividad 
en la que éste se desenvuelve. 

SEGUNDA.- La calificación cuantitativa de la cartera se hará de acuerdo a una 
asignación de valores dependiendo de las características especiales que en cada 
concepto presenten los créditos, de tal forma, que las características más negativas 
obtendrán mayor puntuación, y por lo tanto, los créditos que reúnan un mayor número de 
puntos serán aquellos cuyas condiciones son mas riesgosas y viceversa. 

TERCERA,- La calificación deberá efectuarse de manera individual por lo que respecta a 
los créditos que representen por lo menos el 80% del total de la cartera de la institución, 
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incluyendo en esta calificación a los créditos cuyo saldo sea superior a la cantidad 
equivalente a cincuenta mil veces el salario mínimo general diario vigente en el Distrito 
Federal. El 20% restante de la cartera, que en general corresponde a créditos al 
consumo o vivienda se calificará conforme a lo señalado en la norma UNDECIMA. 

UNDECIMA.- La calificación de los créditos al consumo o vivienda se agruparán en los 
diferentes niveles de riesgo, de acuerdo a lo siguiente: 
Créditos para Vivienda 

-"A".- Incluirá los deudores cuyos pagos se encuentren al día o presenten hasta un mes 
de atraso. 

-'B".- Incluirá los deudores cuyos pagos presenten un atraso mayor de un mes y hasta 
tres meses. 

-"C".- Incluirá los deudores cuyos pagos presenten un atraso mayor de tres meses y 
hasta seis meses. 

-"D".- Incluirá los deudores cuyos pagos presenten atrasos mayores de seis meses y 
hasta doce meses. 

-"E".- Incluirá los deudores cuyos pagos presenten atrasos mayores a doce meses. 

DUODECIMA.- Los resultados de la calificación deberán presentarse a más tardar dentro 
de los 90 días naturales siguientes al mes en que esté referida la propia calificación, 
proporcionando los informes que se indican a continuación: 

1.- Resumen de la calificación de la cartera total, conciliada con los registros contables. 
2.- Listado de los créditos calificados en forma individual, por oficinas, centros 
regionales 	y consolidado en forma institucional. 
3.- Resumen de la calificación de los créditos al menudeo, consumo y vivienda. 
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5.6 Caracteristicas del Instrumento 

Es indispensable diseñar un instrumento que garantice una colocación exitosa, lo cual 
radica principalmente en la tasa de interés que ofrezca el instrumento y en las 
expectativas de liquidez a través del desarrollo de un mercado secundario de los 
títulos. 

Para lograr estos objetivos, el instrumento deberá tener características tales que 
permitan un manejo sencillo y que a la vez se adecué a las características de pago de la 
cartera fideicomitida y reduzca los costos de administración. 

La mecánica propuesta se asemeja en gran medida a los "pass throughs" de los Estados 
Unidos. El pago de rendimientos mínimos garantizados y las amortizaciones de los 
"Certificados Hipotecarios" que se han planteado son una primera aproximación, la cual 
se ajustará una vez que se conozca las carteras que se bursatilizarian. 

Se considera factible llevar emisiones de CPOA's, a un plazo de entre 5 y 10 años, lo 
cual dependería de la cartera que se decida fideicomitir y de sus características. 

Emisión de 
CPOA's: 	El fiduciario emitirá con base en el dictamen efectuado por 

NAFINSA y mediante declaración unilateral de voluntad y en la 
forma y términos previstos por el capitulo V-bis del titulo primero 
de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. 
Los CPOA's serán Anónimos, ya que no harán referencia alguna 
a la institución financiera que otorgue los derechos de crédito al 
fideicomiso. 

Los CPOA's podrían estar divididos en series para tener la 
flexibilidad de llevar a cabo amortizaciones anticipadas, las cuales 
se realizarían por series completas y dependiendo 	del flujo de 
efectivo recibido por concepto de pagos de capital. 

Todos los CPOA's conferirían a sus tenedores iguales derechos y 
les impondrian iguales obligaciones. 
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Valor 
Nominal: 

	

	 Los Certificados de Participación Ordinarios Amortizables 
"Certificados Hipotecarios" tendrían en la fecha de emisión un valor 
de $1,000,000 (un millón de pesos, M.N.), cada uno. 

Rendimiento 
Mínimo 
Garantizado: 

Dada la naturaleza de los derechos de crédito fideicomitidos, los 
cuales están contratados con pagos fijos actualizables que pueden 
no cubrir el pago total de intereses, estos CPOA's tendrían 
garantizado un rendimiento mínimo que se pagaría trimestralmente 
a partir de la fecha de emisión y en tanto no sean amortizados, el 
cual se calcularla como un pago determinado por cada millón de 
pesos del valor nominal de la fecha de emisión. 

Este pago por millón se ajustará semestralmente incrementándose 
o disminuyéndose en la misma proporción en que aumente o 
disminuya el Índice Nacional de Precios al Consumidor quincenal, 
publicado por Banco de México en el Diario Oficial de la 
Federación, durante el periodo de la fecha de emisión ala fecha 
de ajuste. 

En caso de que los ingresos del fideicomiso por concepto de pago 
de intereses sean mayores a este rendimiento mínimo garantizado 
y el Comité Técnico del Fideicomiso considere que estos ingresos 
no deban destinarse al fondo de reserva, se pagarán los intereses 
determinados de acuerdo a lo expuesto en el siguiente párrafo. 

Los CPOA's computarán interés trimestral a una tasa de X puntos 
o X% sobre su valor nominal ajustado, considerándose el promedio 
aritmético de la tasa primaria de los Certificados de la Tesorería de 
la Federación a plazo de 28 días o la que la sustituya (27 o 29 
días) de las 13 emisiones del período. 

En caso de no existir emisiones de CETES a estos plazos, se 
considerará la mayor de las tasas a 91 días o de 182 días o 
aquellas que las sustituyan, equivalente a 28 días. 
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Valor 
Nominal 
Ajustado Trimestralmente se ajustaría el valor nominal de los títulos por la 

diferencia que resulte entre los intereses generados sobre el valor 
nominal ajustado de acuerdo a lo estipulado en el punto anterior y 
el pago por millón o rendimiento mínimo garantizado. 

Títulos de los 
CPOA's: La fiduciaria expedirá títulos tal como lo señala el articulo 228n de 

la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito. Los CPOA's 
serian numerados progresivamente y llevarían adheridos cupones 
para el pago de interés y recibos para documentar el pago de las 
series que se amortizarían. 	Los títulos se entregarían contra la 
última amortización. 

Vigencia: 	 El plazo de vigencia de estas emisiones de CPOA's sería de 5 a 10 
años. 

Amortización de 
CPOA's: 	 Con un solo pago al final del plazo, los CPOA's serían amortizados 

a su valor nominal ajustado, mediante pago en efectivo. 

Amortización 
Anticipada: 	La emisora (fiduciaria) se reserva el derecho de amortizar 

anticipadamente series completas de los titulas, ya que el recibir 
estos pagos es un derecho legitimo e irrenunciable de los 
tenedores de los Certificados de Participación Ordinarios 
Amortizables. Estos anticipos o prepagos se harían a valor nominal 
ajustado cada trimestre, en función de los pagos por concepto de 
pagos a capital que recibiera de los derechos de créditos 
bursatilizados (fideicomitidos). 

Lugar de Amortización 
y Pago de los 
Rendimientos: 	El pago del capital, así como los rendimientos y premios, se haría 

en las oficinas del Representante Común y/o en las instituciones 
bancarias que designe dicho Representante Común. 

118 



Depositarios de 
los Títulos: 	Los títulos de los "Certificados Hipotecarios" que se negocien en 

México estarían depositados en S.D. Indeval, S.A. de C.V.. 

Impuestos: 	Los inversionistas nacionales, tanto personas físicas como 
personas morales, deberán adecuarse al régimen fiscal vigente 
que señala la Ley del Impuesto Sobre la Renta. Actualmente, las 
personas físicas están exentas de impuestos por ser instrumentos 
emitidos a plazo mayor a un año, mientras que para las personas 
morales representa un ingreso acumulable. 

Registros: 	 Estos CPOA's estarían inscritos en el Registro Nacional de Valores 
e Intermediarios, Sección Valores; y en la Bolsa Mexicana de 
Valores. 

5.7 	Esquemas de Amortización 

El esquema de amortización de los títulos se deberá adecuar a las prácticas usuales del 
mercado y, dentro de lo posible, a los flujos de recuperación de los derechos 
fideicomitidos. 

En el caso especifico de los "Certificados Hipotecarios", el flujo vendría de los pagos de 
los créditos hipotecarios fideicomitidos, en los cuales puede haber refinanciamiento de 
intereses por varios años, pagos periódicos de capital y ocasionalmente 
amortizaciones anticipadas parciales o totales. Tomando esto en consideración, se ha 
diseñado un esquema de amortización con gran flexibilidad. En caso de que se 
bursatilice un paquete con características similares a la cartera hipotecaria descontada, 
se amortizaría al vencimiento y se permitiría la amortización anticipada de series en caso 
de que existieran prepagos o flujos extraordinarios. 

En el caso en que se bursatilicen diferentes paquetes de derechos de créditos 
hipotecarios, los cuales pudieran tener fechas de vencimiento diferentes, podrían 
determinarse varias amortizaciones, sin eliminar la posibilidad de que ante eventos 
extraordinarios, se amorticen series de manera anticipada. 
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De tal forma, el esquema propuesto permitiría crear valores que, adecuados a los 
créditos mexicanos, fueran muy semejantes en concepto a los "pass through securities" 
y a los "CMO's" de los Estados Unidos. 

La amortización anticipada por series se establecería claramente en el acta de emisión. 
Por tratarse de un Certificado de Participación, otorga el derecho al tenedor a una parte 
alícuota de los frutos y/o rendimientos del fideicomiso. En dado caso, el Comité Técnico 
podría anticipar amortizaciones de series completas a valor nominal ajustado. El objeto 
de esto seria crear "una imagen en un espejo" en los "Certificados Hipotecarios" de los 
flujos recibidos por los derechos fideicomitidos. 

Es necesario enfatizar que, de no permitir las amortizaciones anticipadas, se incurrirla en 
el riesgo de que al reinvertir los recursos recibidos por concepto de pago a capital, podría 
mermarse el patrimonio de los tenedores de los CPOA'S, ya que la reinversión a tasas 
de mercado es incierta. 

5.8 	Mercado Secundario de Hipotecas 

Para el fomento y desarrollo de los Certificados de Participación Ordinarios Amortizables, 
es necesaria la existencia de un mercado secundario de créditos hipotecarios activo, de 
tal manera que la participación de las empresas calificadoras de valores, con la 
calificación de los "Certificados Hipotecarios" y las casas de bolsa con el mercadeo de 
los mismos, será de vital importancia, esto permitirá que los inversionistas tengan apetito 
por este tipo de valores. 

Cabe hacer mención el hecho de que a lo largo de la vida del instrumento se den 
amortizaciones anticipadas, permitiendo beneficios a los inversionistas tanto de corto 
como de mediano y largo plazo, y no únicamente al tenedor del título al final del plazo de 
la emisión, favoreciendo así dicho mercado secundario. 

5.9 	Fundamentacion Legal 

Los aspectos jurídicos relevantes de la "bursatilización" de los derechos de crédito de la 
Banca Comercial son los siguientes: 
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1. La naturaleza jurídica que tendría el instrumento. 
2. La regulación de la transmisión de los derechos de crédito que harían los bancos 

al fideicomiso correspondiente, y 
3. La naturaleza jurídica de la delegación de la administración y cobranza de los 

propios derechos de crédito. 

Respecto al primer aspecto, el instrumento en cuestión seria un Certificado de 
Participación Ordinario Amortizable que se emitiría de acuerdo con lo establecido en los 
artículos 228-a y 228-m de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y que 
daría a su tenedor el derecho a una parte alícuota de la titularidad y de los frutos o 
rendimientos de los derechos de crédito. 

La emisión de los "Certificados Hipotecarios" se haría por el monto que se fijara de 
conformidad con el dictamen que, al efecto, tendría que emitir NAFINSA respecto del 
valor de los bienes fideicomitidos (artículo 228-h) de la Ley General de Títulos y 
Operaciones de Crédito. 

Cabe mencionar que dicha emisión se efectuaría mediante la declaración unilateral de la 
fiduciaria expresada en escritura pública y que la misma tendría que ser aprobada por la 
Comisión Nacional Bancaria (artículos 228-m y 228-o) de la Ley General de Títulos y 
Operaciones de Crédito. 

Finalmente, es pertinente hacer notar que para representar a los tenedores de los 
CPOA'S se designaría a un representante común que obraría como mandatario de estos. 

En lo que respecta al segundo punto, la afectación fiduciaria de los derechos de crédito 
que harían los bancos comerciales implicaría la transmisión de su propiedad sin reserva 
de ninguna especie. Ahora bien, de conformidad con el articulo 93` de la Ley de 
Instituciones de Crédito, dicha transmisión tendría que ser autorizada por Banco de 
México, ya que este precepto legal establece que las instituciones de crédito solo podrán 
ceder o descontar su cartera a personas distintas a Banco de México, a otras 
instituciones de crédito o a fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal para el 
fomento económico, con la autorización expresa del propio Banco de México. 
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Es pertinente hacer notar que la transmisión de los derechos de crédito incluirá todos los 
derechos accesorios a ellos, incluyendo la hipoteca y, en su caso, los intereses vencidos 
(articulo 2032 del Código Civil para el Distrito Federal). Así mismo, es pertinente destacar 
que la transmisión de los derechos de crédito a la institución fiduciaria surtirá efectos 
contra terceros a partir de la fecha en la que se le notificará a los deudores de los 
propios derechos de crédito (articulo 354 de la Ley General de Título y Operaciones de 
Crédito). 

En cuanto al tercero y último punto, la delegación de la administración y cobranza de los 
derechos de crédito tendría la naturaleza de una comisión mercantil, lo cual se traduciría 
en un mandato aplicado a actos concretos de comercio que otorgarla la institución 
fiduciaria a los Bancos Comerciales con el fin de que estos, actuando por cuenta de la 
fiduciaria, realizaran todos los actos necesarios para llevar a cabo dicha administración y 
cobranza (artículo 273 del Código de Comercio). 
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Costos 

COSTO DEL FIDEICOMISO: 

El costo del fideicomiso es muy reducido, aproximadamente una quinta parte del 
costo normal (.05% sobre el monto de la emisión). 

COSTO DEL FONDO DE AMORTIZACION: 

El costo del fondo de amortización es de cero y este se irá formando durante la 
vida de la emisión. 

COSTO DEL FONDO DE RESERVA: 

Dependerá del pago ponderado por millón y se reembolsara progresivamente a 
manera de que haya flujo de intereses. 
(1 trimestre de intereses). 

COSTO CARTAS DE CREDITO: 

Costo de "default" 10%, costo de una carta de crédito 3%, por lo tanto 
.1,03=.003=.3% 

COSTO DE LA EMISIÓN: 

Es conveniente aclarar que estos costos se determinaron para una cartera con 
alta calificación y pueden incrementarse si la calificación es menor requiriendo 
mecanismos de mejoramiento de riesgo adicionales. 
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MODELO DE BURSATILIZACION DE CREDITOS HIPOTECARIOS 

El esquema de pago de intereses y amortizaciones de capital de los "Certificados 
Hipotecarios" que se presenta a continuación, esta estructurado de la siguiente 
manera: 

En primera instancia, se ubican las premisas económicas sobre las cuales se 
basan todos los cálculos (inflación, tasa de cetes, etc). 

En segundo término, se presenta un esquema de los flujos de intereses y capital 
que pagarían los deudores de un crédito hipotecario. Cada uno de los tres 
escenarios representa uno de los comportamientos típicos de las hipotecas. 

En el escenario 1, el deudor paga mensualmente el importe total por el servicio 
de su crédito, es decir, intereses y capital. 

El escenario 2, tiene la característica de que el deudor paga una cantidad 
mensual en base a pesos por millón ajustada de acuerdo a la inflación, por lo que 
en los primeros meses obtiene refinanciamientos por el capital e intereses que 
deja de pagar, sin embargo realiza amortizaciones anticipadas de capital cada 
seis meses por un monto de cinco millones, por lo que el crédito se paga 
anticipadamente . 

El tercer escenario, al igual que el anterior tiene flujos en base a pesos por millón 
ajustados de acuerdo a la inflación, pero sin amortizaciones anticipadas de capital 
cada seis meses . 

Enseguida, se procedió a darle una ponderación a cada uno de los escenarios, 
de acuerdo a su frecuencia dentro del ámbito de los créditos hipotecarios, 
otorgándoles un 15%, 15% y 70% respectivamente al escenario uno, al dos y al 
tres (VerAnexo 1). 

Posteriormente, se procedió a determinar el flujo total de entradas al fideicomiso 
de acuerdo a la ponderación anterior, así como el rendimiento mínimo 
garantizado para el tenedor de los CPOA'S calculado sobre la base de $10,000 
pesos por millón y ajustado conforme a la inflación cada seis meses. La diferencia 
entre estos flujos de entrada y salida de recursos se lleva a un fondo de reserva 
que gana intereses a la tasa de cetes establecida en las premisas económicas. 

El valor nominal ajustado de cada serie se determina cuidando que nunca 
disminuya respecto del periodo anterior, para lo cual se amortizan una o mas 
series en caso de ser necesario. 

Finalmente, se determinan el valor presente neto y la tasa interna de retorno de 
los flujos del inversionista, tomando en cuenta pago de intereses y 
amortizaciones de capital. 
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CRITERIOS DE CALIFICACION 

Las calificadoras de valores revisarían básicamente tres aspectos fundamentales, 
para otorgar una calificación a una emisión de "Certificados Hipotecarios", los 
cuales serian: 

1) Las políticas de crédito de la institución bancaria originadora de los créditos. 

2) Las hipotecas en particular (en base a pruebas selectivas), y 

3) El paquete de hipotecas a bursatilizar. 

Las hipotecas seleccionadas, se analizarían para su calificación en base a: 

Tipo de vivienda. 
Ocupante de la misma. 
Cobertura de garantía. 
Dispersión geográfica. 
Plazo de la hipoteca. 

- Experiencia de pago oportuno y extensión de la misma. 
Tasa de interés y base de ajuste. 

Mientras que, el paquete de hipotecas sobre el cual se pretenderla emitir los 
"Certificados Hipotecarios", se revisaría en cuanto a: 

- Monto. 
- Plazo. 
- Intereses y base de ajuste. 
- Calendario de amortizaciones. 
- Cobertura de intereses. 
- Cobertura del principal. 
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Conclusiones: 

1.- Las instituciones generadoras de crédito en nuestro país, se han caracterizado por 
seguir una linea tradicional en su administración y sobre todo han reaccionado muy 
lentamente en lo que concierne a los riesgos implícitos en este negocio. 

2.- Aun y cuando la administración de riesgos se conoce desde hace tiempo, no fuá si no 
hasta hace algunos años que los bancos implementaron formalmente las herramientas 
para cuantificar y controlar los diferentes tipos de riesgo. El detonante se ubica en los 
cambios tecnológicos y de mercado, que aunados a la inexperiencia dentro de esta 
nueva perspectiva provocaron grandes errores y escándalos en la industria. Muchos 
bancos descuidaron su administración al no utilizar las herramientas básicas para 
controlar el riesgo que la competencia les representaba. Despues de muchos años, 
éstos bancos han cambiado sus políticas, ahora prefieren la rentabilidad al crecimiento 
desordenado en activos. 

3.- En la actualidad los bancos han empezado a reducir sus gastos, esto se ve 
claramente en paises como el Reino Unido y en los Estados Unidos de America donde 
los bancos han despedido a miles de empleados, cerrando filiales y contratando 
servicios de terceros para las ramas menos productivas del negocio. Los bancos también 
reconocen que el mayor impulso a su eficiencia ha venido a partir de las fusiones, 
especialmente en aquellas realizadas con bancos dentro de su mismo mercado. 

4.- Además del recorte de gastos en los bancos para incrementar las utilidades, se ha 
observado un incremento en el negocio del pago de servicios y el cobro de cuotas a los 
clientes, ya que representa un riesgo menor que el otorgamiento de préstamos. En 
Europa, el negocio de los seguros de vida, paga a los bancos altos margenes con un 
riesgo relativamente bajo. Estos rubros deberán ser contemplados para el caso 
mexicano, donde se puede observar el mismo fenómeno en los recortes de personal 
realizados a partir de la privatización de la banca y de la crisis financiera, alianzas 
estratégicas y fusiones, ya que la competencia se acrecenta con las autorizaciones de 
concesiones para bancos (multiples y de objeto limitado) a nacionales y extranjeros. 



5.- Las grandes corporaciones en México se encuentran accesando directamente los 
mercados internacionales de capitales reduciendo sus costos de fondeo, durante 1993 
se financiaron con 6,830 millones de dólares colocados en los mercados de deuda 
internacionales1, por lo que este mercado se ha visto sustancialmente reducido también 
para los bancos mexicanos. 

6.- El fenómeno de la desrregulación en materia Bancaria no se ha dado en México, los 
limites que establece la regulación vigente no permiten a los bancos excederse en sus 
operaciones, por lo que las autoridades preocupadas por su desempeño de acuerdo con 
los estándares internacionales, les han establecido diferentes requisitos para su 
operación, como aquellos referentes a su capitalización. 

7.- El capital promueve la confianza de los inversionistas en las instituciones de 
financieras, sinembargo deberá tomarse en cuenta que tanto capital es suficiciente para 
la operación de una institución, ya que las instituciones con capital insufuciente son poco 
atractivas para los inversionistas y aquellas que cuenten con excesos en su capital, son 
presionadas por los inversionistas para eficientizar su operación. 

8.- El buen desempeño de la administración en las instituciones de crédito implica que 
los administradores deben procurar el crecimiento y solidéz en el desarrollo de su 
empresa, administrando sus costos y riesgos, procurando sobre todo un retorno 
adecuado sobre el capital por el riesgo en que incurren sus accionistas. 

9.- Los bancos dentro de su estructura de negocios se encuentran íntimamente 
relacionados con el negocio de la administración de riesgos. Los banqueros y los 
reguladores a nivel internacional se encuentran actualmente trabajando en la 
investigación, detección, formulación de métodos y principios para la administración de 
riesgos. Por su parte, los reguladores han iniciado el planteamiento de una regulación 
adecuada dentro del esquema de competencia global que enfrentan estas instituciones, 
planteado que es el riesgo y como desintegrar sus diferentes componentes para 
controlarlo, explorando como medirlo y valuarlo. Lo anterior resulta de las fallas en la 
administración de riesgos de los bancos, las cuales van desde errores para identificar el 
tipo de riesgo en que se incurría, hasta la ignorancia de que éstos riesgos existiesen por 
parte de su administración. 

1  Estadística Nacional de Valores, Enero de 1995, Comisión Nacional de Valores. 
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10.- Los bancos deben de tomar en cuenta todo tipo de riesgo adverso, ya que requieren 
de suficiente capital para protegerse del mismo, pero también necesitan considerar 
aquellos posibles flujos que les pueden representar buenos ingresos. 2  

11.- Las técnicas existentes para llevar a cabo una administración de riesgos eficiente 
son complementarias entre si. La administración de brechas y la duración constituyen 
como las principales herramientas para una administración de riesgos eficiente, las 
cuales al integrarse a los sistemas automatizados de simulación de riesgos, conforman 
un dispositivo de control y administración de riesgos ideal para las situaciones que 
enfrentan las instituciones de crédito en los mercados financieros. Los futuros, 
instrumentos derivados y la bursatilización de activos representan herramientas 
eficientes para la administración del balance general de los bancos, ademas de proveer 
de mecanismos de cobertura accesibles a las instituciones de crédito para protegerse de 
la volatilidad en tasas de interés, tipo de cambio y otros indices y valores con 
volatilidades significativas. 

12.- En México, las instituciones de crédito se han visto en situaciones difíciles durante 
los últimos años, debido a que: 

Después del proceso de privatización han tenido que capitalizar sus bancos y 
hacerlos más eficientes en su funcionamiento. 

• El Tratado de Libre Comercio entre Canadá, EUA y México los ha situado en una 
posición estratégica para la planeación de su desarrollo y así poder enfrentar la 
apertura financiera, La apertura financiera se ha acelearado a partir de los 
acontecimientos devaluatorios en el mes de diciembre de 1994. 

• Su crisis se ha agudizado debido ala difícil situación económica que enfrenta el 
país, donde la devaluación, inflación y el incremento en las tasas de interés han 
impactado los balances de los bancos, especialmente en sus posiciones con 
instrumentos de mercado de dinero y en el rubro de cartera vencida. 

2Como lo sería el que un banco vendiera su portafolio de préstamos a la industria, justo en el 
momento en el que la economía registra una fuerte recuperación. La administración tendría 
problemas tan serios como aquellos que han enfrentaron sus competidores al perder una fortuna 
con opciones y productos derivados. 
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13.- Las instituciones de crédito necesitan de esquemas flexibles y funcionales para 
aliviar su situación financiera como la bursatilización, ya que ésta puede ayudarles a 
mejorar su situación a través de la administración de su balance, recobrando algo de 
liquidez a través del mencionado mecanismo y transfiriendo los riesgos que conlleva el 
mantener dichos activos en el balance. 

14.- La bursatilización de créditos hipotecarios tendría un impacto económico y social 
significativo, dadas las circunstancias de la estructura poblacional y al déficit de vivienda 
existente, donde: 

• México tiene una demanda acumulada de 6 millones de viviendas y anualmente esta 
se incrementa. La capacidad del sistema bancario y de vivienda para satisfacer esta 
demanda ha sido sobrepasada, por lo que se requiere crear mecanismos que 
permitan disminuir el creciente déficit y eventualmente cubrir la demanda. 

• Es necesario resaltar que las mayores tasas de crecimiento poblacional en México se 
dieron en la década de los 70, promediando 4.4% anual. De tal forma es en la 
década de los 90, cuando esa población llegará a la edad en que demandará 
vivienda, lo que incrementará aún más la presión para la construcción de vivienda. 

• Mecanismos como el propuesto, son parte de las medidas que permitirán sentar las 
bases a través de las cuales se canalizará a bajos costos recursos para la 
construcción y adquisición de casas-habitación. 

15.- Los "Certificados Hipotecarios" serian valores de riesgo reducido, ya que éste se 
vería disminuido a través de diversos mecanismos: 

Pulverización y diversificación del riesgo: El patrimonio fideicomitido estarla 
conformado por múltiples tipos de vivienda de diversas regiones y adquiridos por 
un variado número de acreditados. Existen garantías reales, ya que se trata de 
hipotecas sobre bienes inmuebles con valor comercial, las cuales seria factible 
reciclar en caso de incumplimiento. 

• Mecanismos de "Mejoramiento de calidad crediticia": Creación de un fondo de 
reserva, y "seguros" de crédito estructurados con cartas de crédito, permitirán 
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asegurar el porcentaje de riesgo que hay en cartera, para mejorar su calificación. 
Mantener asegurados contra daños y siniestros los inmuebles 	hipotecados, 
mantener a los acreditados con seguros de vida, etc. 

16.- Se incrementaría la rentabilidad del capital de las instituciones bancarias, ya que las 
instituciones de crédito que bursatilizaran regularmente créditos hipotecarios, tendrían un 
mayor rendimiento sobre su capital, debido a lo siguiente: 

a) Se otorgarían un mayor número de créditos utilizando el mismo capital, lo que 
generarla un mas comisiones por apertura. 

b) El mantener la cobranza del crédito hipotecario y dar servicio al fideicomiso, permitirá 
incrementar la clientela cautiva a menor costo, y al establecer un mandato con el 
fideicomiso para cobrar la cartera se cobrará una comisión por este servicio, el cual 
representa un ingreso continuo por la vida del crédito, sin el riesgo. 

c) Se harían reservas de capital por los créditos reflejados en el balance y no por la 
totalidad de los créditos otorgados, lo cual seria una colocación menos costosa, lo 
que liberaría recursos para otros prestamos de la misma naturaleza (revolvencia de 
los recursos). Asimismo, esto podría reflejarse en el acreditado, disminuyendo así la 
tasa del crédito. 

17.- Se incrementarían los recursos disponibles para vivienda. Esta revolvencia, 
incrementarla los recursos disponibles para vivienda, creando una demanda importante 
de inversión3  en la industria de la construcción, lo cual fomenta el crecimiento 
económico. 

De ésta forma, los compradores de los "Certificados Hipotecarios" en el mercado 
secundario, en el corto plazo, pueden tener una preferencia por éstos mismos debido 
a las características de su rendimiento respecto a otros instrumentos, su plazo y alta 
liquidez (efecto sustitución). 

• En el largo plazo existe la posibilidad de que se incremente el ahorro como 
consecuencia de las ganancias de capital generadas por la plusvalía de los bienes 

3  La adquisición de vivienda y propiedad residencial, está considerada como inversión en las cuentas 
nacionales. (fuente: Informe del Banco Mundial 19921• 
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raíces (efecto riqueza) y por el ingreso excedente generado en el momento en que 
las hipotecas son pagadas en su totalidad, el ingreso antes destinado al pago del 
crédito (comprado por los inversionistas en el mercado secundario) en éste momento 
podría ser destinado al ahorro, al consumo o nuevamente a la inversión. 

18.- El esquema propuesto es una modernización del sistema hipotecario en México. El 
incorporar este esquema permitirá modernizar el sistema hipotecario en México, 
traduciéndose en la agilización y estandarización del proceso de la originación (Mercado 
Primario) y en la liquidez y profundidad del Mercado Secundario. 

19.- La Bursatilización constituye una tecnología que al estandarizarse y arraigarse 
podrá adaptarse a otros tipos de activos, como tarjetas de crédito, créditos para la 
adquisición de automóviles y créditos de agencias exportadoras. 

Para los Bancos representa: 

• Una Mayor cobertura y penetración del sistema financiero en el mercado 
habitacional. 

• Mayor eficiencia en la captación de recursos para el financiamiento habitacional. 
• Aumenta la rentabilidad de las instituciones financieras, ya que al desligar ciertos 

activos de su balance se incrementa el retorno sobre activos y capital. 
• No incrementa la base de capital por el aumento en la generación de negocio, reduce 

el monto de reservas necesarias para cumplir con dicho requerimiento. 
• Provee de flexibilidad a la estrategia global de los bancos. 
• Reduce el riesgo entre los plazos de préstamos hipotecarios con respecto al fondeo 

de los mismos. 
• Reduce el riesgo de fondeo a tasa fija con respecto a los créditos otrogados a largo 

plazo a tasa variable. 
• Aumenta la liquidez de la cartera permitiendo al originados selecionar los activos que 

desea mantener dentro de ésta. 
• Provee de un mecanismo eficiente para la venta de activos de bajo rendimiento para 

la recolocación de recursos. 
• Provee de una herramienta L,~ciente y flexible para la administración del balance. 
• Las instituciones pueden especializarse en una actividad. 
• Disminuye las barreras de entrada a nuevos participantes. 
• Eleva las capacidades de especialización y competitividad. 



B). Para los Inversionistas 

La posibilidad de un nuevo instrumento de inversión a largo plazo para las 
sociedades de inversión, el S.A.R., los fondos de pensiones, las aseguradoras y 
otros inversionistas. 
Incrementa los instrumentos existentes y permite una mayor diversificación, 
otorgando mayor seguridad a los inversionistas que los instrumentos de deuda 
existentes en el mercado, ya que se encuentran garantizados aún y cuando la 
calidad del originador se deteriore. 
Generalmente un instrumento respaldado por activos, proporciona un mayor 
rendimiento que los instrumentos tradicionales. 

C). Para los deudores 

• Proporciona el acceso a fuentes de financiamiento diversas y más baratas. 
• Minimiza el riesgo de tasas de interés. 

20.- La bursatilización en otros paises ha provado una herramienta eficiente de 
administración de riesgos, así como una herramienta eficaz para el desarrollo de los 
planes nacionales de vivienda, proporcionando certidumbre y sanidad en los mercados 
hipotecarios. La principal barrera para la implementación de dicho mecanismo se ubica 
en la falta de visión y negligencia de las autoridades. 

21.- La evolución del sistema bancario en México ha sido muy rápida en cuanto a su 
estructuración como un sistema de banca universal, su integración actual presenta una 
estructura de vanguardia en su amplia prestación de servicios financieros. Lo anterior 
representa una ventaja competitiva sustancial ante la apertura financiera. Sin embargo, 
debido ala diversidad y a la frecuencia de dificultades económicas y financieras que ha 
enfrentado nuestro país en los últimos años aunado a un esquema de supervisión y 
regulación laxo y poco eficiente, su desarrollo se ha visto seriamente afectado, 
especialmente en lo que se refiere a la evolución en la administración de las instituciones 
financieras. 

22.- Las autoridades financieras mexicanas en su conjunto deben de implementar un 
esquema de regulación preventivo, el cual tome en cuenta las necesidades de desarrollo 
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de la administración financiera de los bancos, el avance de la cultura relativa ala 
administración de riesgos y su promosión, asi como la implementación de los 
mecanismos y herramientas básicos para su buen desempeño. Las autoridades se han 
centrado en el establecimiento de los diferentes requisitos referentes a su operación, 
como aquellos relativos a su capitalización, descuidando los métodos de valuación 
contable y administración de riesgos, donde en la actualidad se presentan serios 
problemas como en la clasificación de la cartera vencida de los bancos. 

23.- La bursatitización ha sido medianamente impulsada por la administración pasada, el 
error fué haber metido la iniciativa al congreso durante el último periodo de seciones. El 
departamento del Distrito Federal tiene planes para impulsar el proyecto, sin embargo el 
gremio bancario, las autoridades hacendarias, Banco de México y la CNB deberán 
impulsar el proyecto. 
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CUADRO COMPARATIVO DE: FIDEICOMISO MAESTRO, 
VALOR DE LOS CREDITOS Y VALOR NOMINAL AJUSTADO 
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ANALISIS DE COSTOS. 

COSTO DEL FIDEICOM_50: 

El costo del fideicomiso es muy reducido, aproximadamente 
una quinta parte del costo normal (.05% sobre el monto de 
la emisión). 

COSTO DEL FONDO DE lMORTIZACION: 

El costo del fondo de amortización es de cero y este se irá 
fcando durante la vida de la emisión. 

COSTO DEL FONDO DE =ESERVA: 

Dependera del pago ponderado por mil1cn y se reembolsara 
progresivamente a manera de que haya flujo de intereses. 
(1 trimentre de int=_reses). 

CCSTO CARTAS DE CREPITO: 

Costo de default 10x, costo de una carta de credito 3%, por 
lo tanto .1*.03=.002=.3% 

COSTO DE LA EMISION : 

Anexo. 

Es conveniente acta_ ar que estos costos se determinaron para 
una cartera con alta calificación y pueden incrementarse si 
la calificación es menor y se requiere de mas mecanismos de 
me_cramiento de riego. 



FIDEICOMISO MAESTRO 

COSTOS DE EMISION :ERTIFICADO DE PARTICIPAZION 	$25.000,000,000 

AL 	08-Jun-42 

1, COMIS'ON NACIONAL DE VALORES 

1) Estud 	Técnico 3.122,000 0.01% 
2) Cuota oor inscripción en el 

Registra Nacional de Valores 
e Intermediarios 37,500.000 0.15°ro 

Sub total CNV 	 40,622,000 0.16% 
II. BOLSA MEXICANA DE VALORES 

1) Estuoic Técnico 2,400.000 0,01% 
2) Cuota oor Registro 27,488,210 0.11°/o 
3) Honora7ios del Asesor Juridico 1,000.000 0.00% 

Sub total Br'V 	 30,888.210 0,12% 
III. S.O. IDEVAL 

1) No ex~se cuota 

IV. CONE , ITUCION DE FIDEICOMIS J 	 12,500,000 	0.05°/o 

V. FORMALIZACION DE LA EMISIOt 

1) Honora.' os del Notario por protocc.:.:ación 	 17,500,000 	0.07% 
2) Inscric: ón de escritura en el RPP}• 	 3,000,000 	0.01% 
3) Plan ce Publicidad 	 8,000,000 	0.03°ró 
4) Impres Dn de prospecto inlormauv: 	 4,000,000 	0.02% 
5) Elabor_:ión de acrílicos conmemc'stivos (50 piezas) 	 1,500,000 	0.01% 

Sub total 	 34,000,000 	0.14°/o 

	

Vi. REPRESENTANTE COMUN 	 15,000,000 	0.06% 

	

Vil. COM. SION DE PROBURSA 	 0 	0.00% 

	

TOTAL 	 133,010,210 	0.53% 

' Costos aproximados 
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CAPITULO Y Bis 

De Jaa certificados de participaclón 

N. del E.—Este capitulo fu ó creado o adicionado por decreto de 90 de 
diciembre de 193.6, publicado en el "Diario Oficial" de 31 del mis- 
mo mea, como uigue: 

"ARTICULO 2rz a—Loe certificados de participación son títulos 
de crédito que representan: 

a 
): El derecho a une parte alicuota de loe frutos o rendimientos 

de los valores, derccnwe o bienes de cualquiera clase qua tengan en fidei- 
comiso irrevocable para cae propósito la sociedad fid_aar:a qua loa 
emita; 

b),—El derecho a uno parte alícuota del detecte: de propiedad 
o de la titularidad sic esos bienes, oerecnaa o valores; 

c).—O bien el derecho a una parte alícuota del proáucto neto que 
resulte de la venta dt dichos bienes, derechos o valores. 

En el caso de iae incisos b) y e), el derecho total ce los tenedores 
de certificados de cana emision será igual al porcentaje que represente 
en el momento de ha.rerse la emisión el valor total nominal do ella en 
relación con el valor comercial de los bienes, derechos c vaioree corres-
pendientes fijado por el peritaje practicado en los téri..~.os del articulo 
228 h. En caso de qu,e al hacerse la adjudicación o venta de dichos bie-
nes, derechos o valeres, el valor comercial de éstos hubiere disminuido, 
sin ser inferior al i=.norte nominal total de la emisión. lo adjudicación 
o liquidación en efccr ivo Be hará a los tenedores hasta por un valor 
igual nl nominal de sus certificados: y al el valor comercial de la masa 
fiduciaria fuere inferior al nominal total de la emisior, tendrán dere-
cho a la aplicación :ategra de los bienes o producto nec:, de la venta de 
los mismos", 

(El articulo 2^.:E a bis que sigue, fué creado o adicionado por de• 
cesto de 27 de dicievnbre de 1963, publicado en el "Diario Oficial" de 
90 del mismo mes, e¢ vigor desde esta fecha como sigue): 

ARTICULO 222 a bis—Los "certificados de vivir da" non titules 
que representan el nerecho, mediante el pago de la totalidad de las 
cuotas estipuladas, a. que se transmita la propiedad ce una vivienda, 
goaandose entretanta, del aprovechamiento directo de! inmueble; y en 
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caso de mcumplimiento o abandono, a recuperar una parte de dichea 
cuotas ar, acuerdo con lea valores de rescate que as fijen". 

"Ai.TICULO 228 b.—Los eertifiendos serón bienes muebies, aun 
cuando :me bienes fideicometidos, materia de la emisión, sean inmuebles, 

S6:aa las instituciones de crédito autorizadse en loe términos de la 
ley rescectiva para practicar operaciones fld_ciarias podrán emitir es. 
tos titutvss de crédito. 

Los certificados que lu sociedades fideciarias expidan haciendo 
constar m participación de loa distintos copropietarios en bienes, tito. 
los o va.mres que se encuentren en su poder, no producirán efectos como 
titule cu crédito y &eran consideraaos solame. .te como documentos pro. 
batonoa ". 

.s TICULO 220 c,—Para loe efectos de la emisión de certificados 
de paro ipoción podrán constituirse fideiccrv:sos cobre toda clase de 
empresas industriases y mercantiles, consideradas como unidades eco. 
nómicaa 

" T..TICULO 228 d—Los certificados de participación serán de. 
silrnndci como ordinarios o inmobii arios, ser.:n elle los bienes fi;ieico• 
metidos, materia de la emisión, sean muebles o inmuebles". 

"A2.TICULO 228 e—Tratindose de cer.i;icodos de participación 
inmobii:.oriol, la sociedad emisora podrá estabcer en beneficio de loe te. 
ncdnres. derechos de aprovechamiento directo ocl inmueble fideicometico, 
cuya e-cenaión, alcance y modalidades se determinaran en el acta de la 
emitido correspondiente", 

l'A .TICL'LO 220 f.—La sociedad rmisc-., previo el consentimien. 
lo y a_=oaación del representante comtin de :os tenedores, en su caso, 
podré c•sncertor y obtener préstamos para el =ejoramiento e incremento 
de los .tener inmuebles materia de la emisión, emitiendo por este con• 
cepto c_tificados fiduciarios de adeudo. 

F501A D P Cancela la hola "C" por reformes en "Ola. IÍ 	rio Uficial" de 30 de diciembre de 1962. 

lr"r:r  



LEY GRAL. DE TITL'LOS Y OPEP.ACIO\ES DE CRED:TO 558.1 

dntribucidn del producto neto de la n::smn, en los términos del artículo ó̂ó a,,. 

"AP.TICL'1.0 228 1.—(Reformado en su primer párrafo por el sr. 
ttirulo PRIMERO del decreto de 22 de diciembre de 1982, publicado en 
"/iario Oficial" de 30 del mismo mes y uño y después por el articulo 
secundo del decreto de 21 de diciembre de 1991, publicado en "Diario 
O'ficial" de 8 de febrero de 1985, en vigor noventa diaa naturales des. 
puro, para quedar como sigue): 

ARTICULO 228 1.—Loe certifinéos crin nomim.tivon, tendtón cu- 
pmnes y deberán emitirse por series, en denominaciones de cien pesos o 
co aun múltiplos, 

Los certificados darán a sus tenedores, dentro de cada serie, Igua. 
luna derechos. 

Cualquier tenedor podrá pedir la nulidad de la emisión hecha en 
c:untra ae lo dispuesto en este parra¡: ". 

ARTICULO 229 m—Le, emisión •e F.nró previa derlararión coila. 
u•ral uc t•ol:mtad de la sociedad emtscra eepresaca en escrituta pub:uu, 
en. la que se harán constar: 

¡—La denominación, el objeto y é: domicilio de la sociedad emisora; 

Ii—t.na relación del acto conat:tieo del fideicomiso, bases de la 
e^ntsión; 

111.—Una desct•ip:ión suficiente de los derechos o cosas materia de 
a emi,ión;_ 

I\'.—El dictamen poririal a que se refiere el articulo 228 h; 

V —E: importe de la emisión. con esp~ cificoción del número y valor 
no loe rert:ftracos que se emitiran• ;: de los series y aubseries, si lag 
.:hiere; 

VI —La naturolena de los titu:as y los derechos que ellos con. 
tiran: 

VII —La denominación de los ttlos: 

Fi.etmpreas por reformas en "Diario Oficial" de 8 de febrero de 1995, 
y para suprimir pie de hoja "II'.—(Remese número 2 de 1965). 

"'litÍ.L, 	7.)-  
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VIII.—En su caso.. el minimo de rendimiento garantiza.in; 

IR.—El término meñalado por el pago de producto& e rendimien• 
toa, y si loa certificado,, fueren amoruzablea, los plazos, cendictones y 
forma de la amorlizacnao; 

X.—Los datos de reRiatro que sean procedentes para la identifi. 
cación de los bienes ma una de la emisión y de los entececentee de la 
misma; 

Xl•—Le designammn de representante común de los tenedores de 
certi:icadoa y la aceptación de éste, con su declaración: 

a) De haber ver=icado le constitución del fideicomiso base de le 
emisión, 

b) De haber conrorobado la existencia de los bienes fideicometi. 
dos y la autenticideo del pentaje practicado sobre los mismo& de 
a:uerdo con el articulo 225 h. 

En caso de que :ce certificados se ofrezcan en venta al público, 
los &unos o le ptopaga..nao contendrán los datos anteriores. Por viola. 
cion de lo dispuesto en este parrafo quedarán soitdartzmer.:e sujetos a 
ceños y perjuicios aqun::wa a quienes la v,olaciun sea ttnputzule". 

ARTICCLO 225 a.—(Adicionado con una fracción 1, pasando las 
frrecioner de lo 1 a la S a ser de la 11 a la \I, respectivamente, por el 
articulo PRIMERO dei decreto de 22 de diciembre de 155_. publindo 
en "Diario Oficial" de aL del mismo mes y año, en rigor el lo. de enero 
tic 1953, para quedar como sigue): 

"ARTICULO 225 T,—EI certt:i:ado de participa ión cborá con. 
tener: 

L—Nombre, nac:cmalidad y domicilio del titular del certficado. 

II —Lis mención _.r ser "certificados de pr.rticipnri5u" 3lu eapre• 
si(n de si ea ordinario c mrnobibnnn; 

111.—La designnc:n n de la oscied•d ernisera y lit forma autógrafa 
dr) funrionnrio de la r..::emu, autorizado para subrcnbir la emisión co. 
eresponrit r.,r; 

IV—La fecha de expedición del titulo; 
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Loa certificado. fiduiciarios de adeudo serán títulos de crédito con. 
tra el fideicomiso correspondiente. Serán preferentes en su paro a los 
certificados de psrucipsuión de dicho fideicomiso". _ 

"ARTICULO 228 t.—Cuando la sociedad emisora eetb a_torizad► 
para practicar también operaciones financieras en los términos ce lo ley 
respectiva podrán garar.z zar a los tenedores de los certificados que ami. 
t► un mínimo de rcndimuento; esta garantia será otorgada sin coligar ul 
departamento fiduciario de la institución". 

"ARTICULO 228 h.—El monto total nominal de una omisión de 
certificados de parttcipamión será fijado mediante dictamen cae Sor. 
mulen, previo peritaje qme practiquen de los bienes iideicomeóos ma• 
teria de esa emisión, la Nacional Financiera, S. A., o el Banco Nacional 
Hipotecario Urbano y de Obras Pública. S. A., re apeetivamen.o, segun 
que ee trate de bienes suebles o inmuebles. 

La Nacional Finanodera o el Banco Nacional Hipotecario Urbano 
y de Obras Públicas, al formular su dictamen y fijar el monto total no. 
minal de una emisión, turón como base el valor comercial de loa bis. 
nes, y si se tratare de ce tificados amortizables estimarán sobre ésta un 
margee prudente de seguridad para la inversión de los teneres co. 
rreepondientes. El dictamen que se formule por dichas institucicoes será 
definitivo". 

. "ARTICULO :28 t_Loe certificados podrán ser amor- ^adoe o 
no serio". 

ARTICULO 228 3.—Los  certificado@ amortizable, darán a sus te• 
nedoree, además del derr_ho a una parte alícuota de los fruto, o ten. 
cimientos correspondien_s, el del reembolso del valor nomino.: de los 
títulos. En caso de que la. sociedad fiduciaria emisora no hiciere el pago 
del valor nominal de los certificados a su vencimiento, sus tenedores 
tendrán loa derechos a ece se refieren loa incisos b) y ci y el párrafo 
final del articulo 225 a". 

"ARTICULO =S Ic—Tratdndoee de certificados de participación 
no amortizables, la aociec.ad aminora no está obligada a hacer pego del 
valor nominal de ellos a sus tenedores en ningún tiempo. Al eraguirss 
el fideicomiso base de la emisión, y de acuerdo con laa reproduccanea de 
la asamblea general de temedores de certificados, la sociedad emisora pro. 
cederá a hacer la adjudi ción y venta de los bienes fidelcomecs.os y la 

AL L P DE . C.i i 1';; i. N 



LEY G AL. DE TITLLOS Y OPERACIONES DE CRED. 6689 

V.—El Importe de la emisión, con especi_R:cación de número y del 
valor nottmnal de loa certificados que se emita:; 

Vi—En su caso, el mínimo de rendimiee:o garantizado; 

VII.—El tlrmino señalado para el pago de productos o rendimien. 
tos y de. capital y loe plazos, condiciones y firma en que los cerull. 
cados haz de ser amortizados; 

VIS—El lugar y modo de pago; 

%X.—La especificación, en su caso, de las garantice especiales 
que as comotituyan para la emisión, con ezprenon de las imcripciooee 
relativas en el Registro Público; 

X.—El lugar y la fecha del acta de emislóc con especificación de la 
fecha y enumero de la inscripción relativa en es Registro de Comercio; 

XT.—La firma autógrafa del representante común de loe tenedores 
de certi! 	dos, 

"ARTICULO 228 o.-Los términos y condiciones de lao emieioncs 
de certi::.cados de participación deberán ser ep;robados por la Comisión 
Naciona; Bancaria, as¡ como los textos de las actas de emisión y de 
los cert:.aeados y cualquiera modificación de ellos, Además, en el otor• 
gamientc de una acta de emisión o de modiA sción deberá concurro 
un representante de la Comisión Nacional Bancaria", 

"ARTICULO 229 p.—Cuando en el acta de emlaTOn se haya estipu• 
lado que ios certificados seran reembolsados por sorteos, se seguat el 
procedi=. ento que establece el artículo 222 de esta ley". 

"AE:'1CULO :28 q.—Para representar al conjunto de los tenedo• 
res de cer-ificados se designaré un representante comun que podrá no ser 
tenedor me certificados. El cargo de representznte común ce personal 
y será c,_sempeflado por el individuo destgnazo al efecto o por ios 
represes r.tes ordinarios de la institución de ccdito o ce la sociedad 
financiera y fiduciaria que sean nombrados para el cargo. El repre-
sentante común podrá otorgar poderes judiciai s. 

HOJA B 	II Cancela la hola "A" por re(ormae en "Dial 
rio Oficial" de 30 de diciembre de 1962. 
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Los nombramientos de los funcionarios bancarios deberán inscribirse 
en el Registro Público de Comercia, previa ratificación de firmas, ante 
fedatario público, del documento auténtico en que conste el 
nombramiento respectivo. 

Los nombramientos del secretario y prosecretario del consejo de 
administración o consejo directivo, deberán protocolizarse ante notario 
público y ser inscritos en el Registre Público de Comercio. 

	

91 Las instituciones de crédito r=sponderán directa e ilimitadamente 	Responsabilidad directa e tlimiu 

de los actos realizados por pus funcionarios y empleados en el 
cumplimiento de sus funciones. sin perjuicio de las responsabilidades 
civiles o penales en que ellos incurran personalmente. 

	

92 Las instituciones de crédito -sólo podrán utilizar los servicios de 	Re~iesyutitizacióndelossen;ci 

	

comisionistas que las auxilien en la celebración de sus operaciones, 	tos comisiooist~s 

cuando se trate de personas morales que cuenten con autorización de la t08 
Secretaria de Hacienda y Crédito Público, oyendo la opinión de la 
Comisión Nacional Bancaria. 

Los comisionistas se ajustarán a l:_ reglas de carácter general que dicte 
la propia Secretaria, se someterán. a la inspección y vigilancia de la 
Comisión Nacional Bancaria yen cuanto a las operaciones que les autor e 
dicha Secretaría se ajustarán a las disposiciones que en relación con tales 
operaciones establezca el Banco de '•léxico. Les será además aplicable lo 
dispuesto por el artículo 94 de esta Ley. 

La citada Secretaría podrá revocar la autorización otorgada a los 
comisionistas, cuando incurran en violaciones a las disposicior.es  
contenidas en este artículo y a las :golas y disposiciones que les sean 
aplicables, sin perjuicio de la sanr,Jn correspondiente que imponga la 
mencionada Comisión. 

	

93 Las instituciones de crédito sólo podrán ceder o descontar su 	Cestón o descuentode cartera 

	

cartera con el Banco de "léxico u otras instituciones de crédito 	o 	romentoeconómico 

	

con los fideicomisos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento 	
Eaccpciones 
to~r~:vi 

económico. El Banco de México podrá autorizar excepciones a este 
artículo. 

94 La Comisión Nacional Banca-a podrá ordenar la suspensión de la Suspensión de publicidad 
publicidad que realicen las ir.tituciones de crédito, cuando a su 

juicio ésta implique inexactitud, obsciridad, o competencia desleal entre 
las mismas, o que por cualquier otra circunstancia pueda inducir a erro:, 
respecto de sus operaciones y servicios. 

45 
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TITULO 111 u. 	s,  se 	ra,l 
olorgamnmto. 

De la Transm.son de las Ooll9acione5 
fil. 	5, se 	Iras. 

CAPITULO 1 se Incunx+re o r 
de cualo;uera di 

De la Cesión de Derechos entregue a un. 

Articulo 2029. Habla ceso' ee de•rcr.os cuando el acree Articulo 203 

dos Iras-J ere a otro los Dite I.'nge con• J su deuonr periaotIt 	eioeu 
el,, 	lllll,l UPJ' 

Articulo 2030. El acreedor puede creer su derecM a un leuutt 

tercero sin el consaniRntrr.to de¡ deuncr. a menos uur iacrsan 
Si nene cnnl esté Prohibida por la Ir. se haya convenido no hacerla o nu la 

permita la naturaleza gel derecnu 
cuanu 	se hace 
tal que su crac 

Eldeudurno puede elegnrconirariie-cro por eleerernono tediad 

• podia cederse Poroue as¡ se hacia conun•tao. cuando ese cun 
Artículo 203 vena nu conste en el ulule cnnsotutnr dei derecho 

para que el ces 

• Articulo 2031. En W cesan ee crt•eto se observaran .as deudor, dehesa 

oisn.slcmnes retaltuas n ocio lur o cu cu e a dF or ger, en lo eue IuoRlaimente, •. 

no estuvleten rnodlhcadas en  este cae. Jiu notarlo 

Articulo 2032. La cesión de un c-edito comprende la de Articulo 20 

Iodos los derechos accesorios corno la^.r,ta,nlpoteca.otenoe nouhcaclon.el 

e 	 0 PrNueglo, salvo aquéii05 que Son msenataDIeu cte la persona crhd:t o. 0 el de 

del cedente. Articulo 20: 

LOS 10terese5 Venc.dos sC prewme c.e iuerpn cedip,s cure opone a dila. e 

erect Io principal prueba. se  ten: 

Articulo 2033. La cesien ee creuscs ludes que no sean a u Articulo 20: 

orden o al portanor, puede hacerse rn  escrito privado oue llene preterenc 

Irtmarón cedente, cesionario v dos lesrvacs Sólo cuando la ley icor, salvo iu a 

exija que el titulo de creono cedido desde en escritura publica 
ArtIcul 	20 la ceslon debera hacerse en esta clase ce documente 

deudor,
udor, este 

  s, 

Articulo 2034. La cestóndc crédges pue no sean a laordeno 
al portador, n0 prod'uce electos Contra tercero, sino n0Sdenue Articulo 20 

su leche deba tenerse por cierta. comcrtne a las reglas siguien sino Paganeu e 

tes' 
Articulo 211. 

.0 tiene rol obicio un.cred,to Out orne mscnorse, desde la na o lega:mloa 

lecha oc su mserlpclon:'e, ¢i heglstru ?ubico ce la Prep roed. ser que aquel 
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sus para 41 deriven del fideicomiso mismo, o los adquiridos legalmente 
.mpecto de talea bienes, con anterioridad a la ec--stitucfón del ftdeicomi-
a~o, por el fideicomfuno o por terceros, 

El fideicomiso constituido en fraude de terceros podrá en todo 
Tiempo ser atacado de nulidad por loa intereaao" 

ARTICULO 352.—El fideicomiso puede ser constituido por acto 
®tre vivos o por testamento. La constitución del fideicomiso deberá 
siempre constar por escrito y ajustarse a los :erminos de la leglsla- 
mión común sobre transmisión de los derechos ola transmisión de pro- 
piedad de las cosas que se den en fideicomiso, 

ARTICULO 351—El fideicomiso cuyo objea recaiga en bienes hi-
~uebles deberá inscribirse en la sección de la Pronirdod del Registro 
vúblieo del lugar en cae los bienes esten ubicadas. El fideicomiso surtirá 
r_tectos centro tercero, en el caso de este art::'lo, desde lo fecha de 
:maeripcfon en el Registro. 

ARTICULO 354.—El fideicomiso cuyo objeto recaiga en bienes 
-muebles. suturo efectos contra tercero desee la fecha en que se cumplan 
:las requisitos eiguwentea: 

1.—Si se tratare de un crédito no negocinb'.e o de un derecho per-
teonal, desde que el fideicomiso fuere nonfuaúo a: deudor; 

11.—Si se tratare de un titulo nominativo, cesde que éste se endose 
as la inatf:ución fiduciaria y ae haga constar en .os registros del emisor, 
sea su caso; 

111.—Si se tratare de cosa corpórea o de L:::lo, al portador, desde 
,nue caten en poder de la institución fiduciaria. 

ARTICULO 355.—El fideicomisario tendrá, además de los derechos 
croe se Ie conceden por virtud del acto constltutlr riel fideicomiso, el de 
:axi¢ir su cumplimiento a la institución fiduciaria: el de atacar la validez 
.ue los actos que esta cometa en su perjuicio, de misla fe o en exceso de 
:fas facultases que por virtud del acto con,titut co o de le ley le corres-
-manda, y cuando ello sea procedente. el de retvindicar los bienes que e con. 
.secuencia de estos actos boyan salido del patrimonio objete del fideico• 
duo. 

IlCancelo la hola "A" pees rorrecir rrrorl 
HOLA 6 	tipográfico en el 20, parrafo del articu. 

lo .151. 
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entregare, no podrá exigirle al deudor otra cota que la 
entrega de mercancias de especie y calidad medias. 

ART. BB. En el contrato mercantil en que se fijare pena 
de indemnización contra el que no lo cumpliere, la parto 
perjudicada podrá eurir el cumplimiento del contrato o la 
pena prescrita, pero utiltrando una de estas dos acciones que. 
dará cannguida la otra. 

TITULO SECT DO 

De 1at toeirdadrt de tomertio 

(El Titulo Segundo del Cdd'i' de Comercio, infetrado 
por los articulo, 89 a! 272, fue erro godo por el articulo 4. 
transitorio de la Ley Genero! de Sontdadet blrrcentiln. pa. 
Atizado en el Diario Oficial ti dio 4 de ugojto de 1934.) r 

TITULO TERZERO 

De lo comiridn r—ercentil 

CAPÍTI'Lo 1 

De lo: tomiticn ttat 

Ane. 273. El mandato aplicado a actas concretos de co. 
mercio se reputa comisión merrar.nl Es comitente el que 
confiere comisión mercantil, y cnmisic'ni.sa el que la desempeña 

AaT. 274 	El rnmironlsin. par., drrrmnrñar su enrarco, 
no necesitará poder constnuidu res nrrtura piiblrra. s'i•ndole 
suficiente recibirlo por escrito o de =alabra. pero cuando ha. 
va  sido verbal se ha de ratificar oor escrito antes que el 
nenoclo concluya 

\'eren I. emrn.A Panr dr ntr .nlumr" tu Ir, Grur, al J, Sorrrdedr. \Ir.unriM. 

FAL O fn\ 	w•I - 	t_'t l.il_l~ i~: 	tr~. 
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