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INTRODUCCION

En nuestro pais, toda familia tiene el derecho de tener una vivienda digna, pero
desafortunadamente este derecho cada vez es mas dificil de ejercer. Asi lo demuestra el
déficit nacional de 5.5 millones de casas, esta cifra se incrementé el afo pasado en
aproximadamente 400 mil viviendas, el cual es un estimado del nimero de viviendas

demandadas que no se pudieron satisfacer en 1996."

La importancia que tiene el mercado de la vivienda va mas alla de la necesidad
implicita de cada familia de otorgarle a sus hijos un lugar digno en donde habitar, debido a
que la construccion de viviendas trae consigo el desarrotlo de una region en una gran gama
de ambitos, desde lo econdmico hasta lo cultural. es decir, desde el establecimiento de
zonas comerciales para satisfacer las demandas de estas nuevas comunidades, hasta los

centros culturales, deportivos y religiosos que se construyen alrededor de la misma.

A raiz de la reciente crisis financiera, que inicié a finales de 1994, han surgido
nuevos sistemas de financiamiento para vivienda. De estos sistemas, la autoconstruccion es
el modelo mas recurrente. pero al mismo tiempo, han surgido alrededor de 31 empresas de
autofinanciamiento. las cuales en su mayoria funcionan a través del mecanismo tradicional
de ahorro conocido como “randa”. con ¢l que se otorgan los financiamientos para la

compra, construccion o remodelacidn de casas, departamentos o terrenos.

! Ver Alicia Salgado v Isabel Mayoral, Quitas Hasta de 505 al Reestructurar Créditos Hipotecarios de la 1P,
El Financiero, México, 30 d= Encro de 1997.
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Como era de esperarse el mercado hipotecario formal no se ha quedado con los
brazos cruzados y desde hace mds de 10 afos, ha implementado nuevos instrumentos
financieros para poder ofrecer a un mayor nimero de potenciales deudores hipotecarios, la
posibilidad de acceder a este tipo de crédito, y asi, pasaron de utilizar hipotecas
tradicionales, a la utilizacién de hipotecas con indice dual, cuya principal caracteristica es
que utilizan una tasa para calcular los pagos v otra para calcular el interés, dichas hipotecas
tenian el objetivo de que la capacidad de pago de los deudores hipotecarios se mantuviese

durante toda la amortizacion de la deuda.

Las cifras no engafan, a pesar de esta implementacién de nuevos instrumentos
financieros el déficit en vivienda no sé6lo no ha disminuido sino que ha crecido, va que las
hipotecas con indice dual, como expondré en mi trabajo, no estan exentas de riesgos los

cuales son dificilmente superables ante una crisis tan severa como la que estamos viviendo.

Ante csta falta de recursos para otorgar créditos, destinados a la construccién y
adquisicion de viviendas, y los altos requerimientos de capital que les piden las autoridades
a los Bancos, estas instituciones financieras han visto a la bursatilizacion del crédito
hipotecario, como una solucién para combatir este déficit de vivienda y a su vez reducir los
requerimientos de capital.

La idea basica de la bursatilizacion del crédito hipotecario, es la de emitir valores
respaldados por un pool o conjunto de hipotecas, de tal forma que el prestamista recupere
mds rdpidamente los recursos que destina a este sector, gracias a la participaciéon de nuevos
inversionistas que compran partes del valor emitido. Con esto se ocasiona que el
prestamista tenga a su disposicion una cantidad mayor de recursos que podrd utilizar en la
emision de nuevos créditos hipotecarios. A su vez. los inversionistas mejoran su
diversificacion del riesgo dado que pueden poseer partes de diferentes valores respaldados
por hipotecas, donde cada uno de los valores ticne distinto riesgo debido a que los pools de
créditos que los respaldan son heterogéneos, es decir, estin conformados por hipotecas con
diferentes caracteristicas.

El objetivo que persigo en mi trabajo es el de exponer qué es Ia bursatilizacion del

crédito hipotecario y como se pretende utilizar para otorgar una mejor utilizacion de los

9



INTRODUCCION

recursos, para ¢llo tomaré como base la experiencia de Estados Unidos, por ser el iniciador
de este proceso y ¢l asesor de las instituciones financieras mexicanas para llevar a cabo la
bursatilizacién de la cartera hipotecaria mexicana, teniendo como frontera en mi trabajo, el
realizar una discusion acerca de la factibilidad con que la bursatilizacion puede ser aplicada

€n nuestro pais.

Para llegar a lo antes expuesto, he estructurado mi tesis en cinco capitulos; en el
primero comienzo tratando el entorno institucional en que se desarrolla la bursatilizacion,
refiriéndome a las principales instituciones que fungiran como enlace para la bursatilizacién
que son: La Bolsa Mexicana de Valores y el Sistema Bancario Mexicano. Para finalizar este
capitulo abordo los diferentes tipos de créditos, lo que servird como enlace para abordar el
crédito objeto de mi investigacion, con esto me refiero al crédito hipotecario, que trato de

manera especial en el segundo capitulo.

También en este capitulo. estudio desde las hipotecas tradicionales hasta la reciente
reestructuracidn en UDIs, pasando por las dos principales hipotecas que son comerciadas
actualmente en Meéxico: las hipotecas con indice dual vy las hipotecas hibridas con tasas

ajustables.

Como expuse en un parrafo anterior, el proceso de bursatilizacion radica en la
emision de valores respaldados por créditos hipotecarios pov Io que veo necesario explicar
las distintas caracteristicas de bonos, opciones de compra v futuros, que servird para una
mejor comprension de las caracteristicas que pueden poseer los valores respaldados por
créditos hipotecarios. Este desarrollo se contempla en el capitulo tres.

La exposicion de los rasgos principales de la bursatilizacion del crédito hipotecario,
donde trato desde la forma mas sencilla de valores respaldados por hipotecas. valores
“pass-through”. hasta dos de los derivados mas utilizados, “Collateralized MMortgage
Obhligations™ vy “Stripped Morigage-Backed Securities”, se tratan en ¢! capitulo cuatro y por
altimo, en ¢l quinto capitulo. realizo un anidlisis de la factibilidad de llevar acabo la
bursatilizacion del crédito hipotecario en México. Finalmente. expongo las conclusiones

derivadas del desarrollo de mi investigacién.




CAPITULO 1.

En este primer capitulo expongo el entorno institucional, en el cual la
bursatilizacion se desarrolla. Principalmente abordo las dos entidades mis
importantes para este proceso, las cuales son la Bolsa Mexicana de Valores y
el Sistema Bancario Mexicano. Para finalizar este capitulo, trato de manera

general los distintos tipos de crédito.

SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

En un sistema financiero, los cambios son parte imprescindible. México no es la
excepcion. Recientemente se han realizado diversas adecuaciones con el fin de lograr una
mayor apertura internacional y eficiencia.

Lo que me propongo en este capitulo es esbozar como estd constituida cada una de las
partes del sistema financiero mexicano, en donde se desarrolla la bursatilizacién de cartera
hipotecaria. desde sus inicios hasta la fecha y un breve resumen de los distintos créditos que
se comercian: todo lo hago con el fin de conocer dentro de qué ambiente se va a desarrollar el

contexto de la investigacidn.
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Para entender de mejor manera qué entidades integran ¢l sistema financiero mexicano,

a continuacion presento un diagrama con dichas entidades.
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Sistema Financiero Mexicano

1.1 BOLSA MEXICANA DE VALORES

La Bolsa Mexicana de Valores es ¢l nucleo operativo del mercado bursatil de nuestro
pais y constituye un importante centro de capitalizacién ¢ inversion dentro del sistema

financiero nacional.

Las primeras operaciones con valores efectuadas en local cerrado en México tuvieron
lugar por 1880, estas operaciones se realizaban en las oficinas de la Compaiiia de Gas, donde

se comerciaban principalmente titulos mineros.

Con el objeto de regular las operaciones, un grupo de personas que se habia
especializado en el comercio con valores, decidié establecer una institucion que tuviese la
organizacién necesaria para facilitar y vigilar los negocios. Fue el 21 de octubre de 1894
cuando se constituy6 la Bolsa de Valores de México, que establecio sus oficinas en Plateros

Nimero 9.

Esta bolsa no formaba parte del sistema de crédito, ni del mecanismo de inversién. Era
una institucion aislada, cuya principal funcién consistia en poner en contacto a compradores y
vendedores. Esta institucion tropezo desde un principio con serias dificultades, lo que produjo

que tuviese una vida efimera, entrando en liquidacion los primeros afios del siglo actual.

El 4 de enero de 1907 los miembros de la recién desaparecida sociedad la hicieron
renacer bajo el nombre de Bolsa Privada de México. estableciendo sus oficinas en la
Compailla de Seguros La Mexicana. que se¢ encontraba en el callejon de la Olla,
Posteriormente en agosto de ese afio se transformo en Cooperativa Limitada. En junio de 1910
cambid su denominacion por la Bolsa de Valores de México, S.L.C., instalando sus oficinas
en la calle de lIsabel Ja Catdlica. E!l interés del publico se incrementd en las operaciones
bursitiles cuando se iniciaron las primeras explotaciones de los campos petroleros, dado que

surgieron diversas compaiiias que se dedicaban a esa explotacion.

Con el auge de las acciones mineras y petroleras aunado al interés naciente de las

acciones de algunas industrias mexicanas y, por otra parte, debido al gran nimero de personas
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que tenfan interés en participar en operaciones con valores mobiliarios, se fundé otra bolsa
con el nombre de Bolsa de México Centro de Corredores ¢ Inversionistas, la que se instalé en
. un lacal en las calles de Palma; pero al poco tiempo tuvo que disolverse por disensiones entre
= dirigentes y dificultades de tipo pecuniario.

& En 1916, el gobiermo Federal concede autorizacién para la apertura de un local
dedicado especificamente a la negociacion de valores, facultando a la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico, (SHCP), para intervenir en su normatividad y control.

En 1928, las transacciones con titulos-valor y los establecimientos donde se llevan

b
acabo quedan sujetos a la inspeccidn de la Comisién Nacional Bancaria, (CNB).

En 1932 se promulga la Ley General de Instituciones de Crédito® la cual dedica un
capitulo a las Bolsas de Valores considerindolas como organizaciones auxiliares de crédito.
Entre los puntos mas destacables establece:

a) Que la concesion para el establecimiento de Bolsas de Valores sélo se otorgara a las

sociedades que se constituyan con ese objeto.

b) Que sélo serdn socios de ellas, los corredores de cambio titulados, y que en todo

caso, la CNB podrd vetar su admisién,

c) Que son materia de contratacion en la bolsa; los valores y efectos publicos, los

5> titulos de crédito y los valores emitidos por particulares y sociedades legalmente
constituidas, y los metales preciosos.

d) Sefiala requisitos para inscribir valores y destaca la obligacién de las sociedades

emisoras de informar semestralmente su situacion financiera.

En jos articulos de esta Ley se refleja la preocupacién del legislador por proporcionar

seguridad en las transacciones y delimitar la operacion bursatil inicamente a aquellos valores

2 Fuente de la, Jesus. “El Nuevo Sistemna Financiero Mexicano (primera y scguada partes).” CNB, NO. 20, Mar-
Abr, 1994, 5-42.
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que hayan sido inscritos en la bolsa y consecuentemente hayan satisfecho los requisitos
minimos seilalados.

La Bolsa Mexicana de Valores de México. 8.C.L., siguio funcionando hasta 1933, en
que se transformd en La Bolsa de Valores de México, 8.A. de C.V. constituida como una
organizacion auxiliar de crédito. En ese mismo afio se publicd ¢! Reglamento de Bolsas de
Valores el cual estuvo vigente hasta 1975, afo en que se promulgd la Ley de Mercado de
Valores. Con la promulgacion de esta Ley, ¢l mercado bursdtil adquirié su propio marco
juridico. Los requisitos para la constitucién y las caracteristicas generales de las actividades a
realizar por las Bolsas de Valores en México se encuentran estipuladas en el capitulo cuarto

de esta Ley la cual establece lo siguiente:

1.1.1 CONSTITUCION DE BOLSAS DE VALORES

Las Bolsas de Valores deberdin constituirse como sociedades anénimas de capital
variable, sujetas a la Ley General de Sociedades Mercantiles y a las siguientes reglas de
aplicacién especial:

1. La duracion de la sociedad podra ser indefinida

11. El capital social sin derecho a retiro deberd estar integramente pagado y no podra
ser inferior al que establezea en la concesidon correspondiente, atendiendo a que los

servicios de la bolsa se presten de manera adecuada a las necesidades del mercado.
HI. EI capital autorizado no serd mayor del doble del capital pagado
1V. Las acciones s6lo podran ser suscritas por casas de bolsa o especialistas bursatiles,
V. Cada socio solo podri tener una accion
VI. El nimero de socios de una Bolsa de Valores no podri ser inferior a veinte
VII. El namero de sus administradores no sera menor de cinco y actuardn constitui-

dos en Consejo de Administracion.
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VIHI. Los estatutos de las Bolsas de Valores deberan establecer que:
a) No podran efectuar operaciones en bolsa los socios que pierdan su calidad de
casas de bolsa o especialistas bursatiles.
b) La bolsa deberd llevar un registro de accionistas, reconociendo como tales
uUnicamente a quienes tiguren en el mismo y en los titulos respectivos.
Las operaciones bursatiles de los socios deberan ser efectuadas por apoderados
que satisfagan, a juicio de la Comision Nacional Bancaria v de Valores,
(CNBV), mediante autorizaciones otorgadas por la misma, los siguientes
requisitos:
e Ser de nacionalidad mexicana
s Tener solvencia moral y econdmica
e Tener capacidad técnica y administrativa
Satisfacer los requisitos que exija el reglamento interior de la bolsa respectiva.
Adicionalmente se establece que no podrin actuar en una misma operacién de
remate dos o mads apoderados de una sociedad.
¢) Las acciones deberan mantenerse depositadas en la misma bolsa como garantia
de las gestiones de sus socios.
d) Los socios de las bolsas no deberin operar fuera de estas los valores inscritos

en ellas. La CNBYV podra determinar las operaciones que, sin ser concertadas

en la bolsa. deberan considerarse como realizadas a través de la misma.

A partir de ese momento la bolsa dejé de ser una institucion auxiliar de crédito, y de

estar regulada como tal. para desenvolverse de manera auténoma.

En 1976 existian tres bolsas de valores en México: una en la Ciudad de México, otra
en la Ciudad de Monterrey v Ia tercera en la Ciudad de Guadalajara. Estas dos ultimas fueron

liquidadas dado que no cumplian con el requisito establecido en 1975 por la Ley de Mercado
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de Valores, el cual sefala que el numero minimo de socios (casas de bolsa) de una Bolsa de
Valores deberd ser de 20. En ese mismo afio la Bolsa Mexicana de Valores de México cambio
su razén social por la actual, de Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

La actual sede de la Bolsa Mexicana de Valores sc encuentra en ¢l Centro Bursatil,

inaugurado en abril de 1990 en Paseo de la Reforma No. 225.

1.1.2 FUNCIONES GENERALES DE LA BOLSA MEXICANA DE

VALORES.

De acuerdo con lo dispuesto por la Ley de Mercado de Valores y con su propia
estrategia de desarrollo, la bolsa esta organizada estructuralmente para cubrir las siguientes
funciones generales:

a) Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnoldgica para el adecuado
funcionamiento del mercado bursdtil; en particular; los pisos de remate, los
sistemas de computo y de comunicacioén, sistemas de emision y diseminacidn de
material informativo y las unidades técnico-administrativas.

b) Establecer y regular los procedimientos y mecanismos que permitan la operacion de
los distintos tipos de valores e instrumentos en los pisos de remate.

c) Generar difundir y ampliar oportunamente, toda informacion respecto a los factores
que intervienen en el Mercado de Valores y las operaciones que se realizan;
respondiendo a las necesidades de intermediarios. inversionistas y piblico en
general.

d) Vigilar que las emisoras, los valores v la participacién de los intermediarios en el
piso de remates se ajusten a las disposiciones legales ¥ normativas que regulan la

actividad bursatil.
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e) Realizar el manejo administrativo de las operaciones de valores en cuanto a
transferencias, liquidaciones y compensaciones; ademds de las cuotas y comisiones
que generen.

f) Colaborar con las autoridades y mecanismos, tanto nacionales como extranjeros,
para la operacién de instrumentos e intermediarios mexicanos en los mercados
internacionales.

g) Participar con organismos bursitiles oficiales y privados en ¢l disefio y aplicacién
de nuevos instrumentos de inversion que respondan a las necesidades de desarrollo

del Mercado de Valores.
1.1.3 OPERACIONES BURSATILES

La bolsa no compra ni vende valores por si misma y tampoco interviene en la fijacién
de precios y cotizaciones. Su funcién consiste en facilitar, controlar, informar y procesar
administrativamente las operaciones que realizan los intermediarios en el salén de remates.

Las Casas de Bolsa actitan como oferentes y demandantes de valores segin las
instrucciones de sus propios clientes. encuentran en l[a bolsa las condiciones adecuadas para
efectuar sus transacciones de acuerdo con la ley y las normas vigentes.

La fijacién de precios de compra venta es resultado de las presiones entre la oferta y la
demanda a que se ven sometidos los valores diariamente, en un mercado de libre competencia
v con igualdad de opciones para todos los participantes.

En los salones de remate se opera exclusivamente con titulos inscritos en el Registro
Nacional de Valores ¢ Intermediarios por emisoras bursdtiles.

Los operadores de piso son representantes de la Casa de Bolsa, autorizados por la
CNBV, los cuales deben de cumplir con los requisitos v exdmenes establecidos en el

Reglamento interior de la bolsa.
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Los operadores de piso realizan sus transacciones en los salones de remate del
Mercado de Capitales y de Mercado de Dinero. El personal adscrito vigila que las actividades
se ajusten al marco normativo y que se cuente con los servicios necesarios para la
concentracion de operaciones dentro del horario establecido.

En los salones de remate se encuentran los corros, que son unidades de servicio y
control, en los cuales se cubre el proceso de registro, informacion y liquidacion de las
transacciones realizadas, en sus distintas modalidades.

Los registros efectuados en [os corros, respecto a posturas de comipra o venta y cierres,
se retlejan instantineamente en los monitores que circulan en el drea de remates, junto con los

datos que definen las caracteristica operativas de cada emisora.

1.2 SISTEMA BANCARIO MEXICANO

Esta seccion tiene como objetivo dar un panorama general de la evolucién del Sistema
Financiero Mexicano, a partir de la etapa colonial hasta la actualidad. En este periodo
encontramos antecedentes de un sistema Bancario, asegurador, afianzador y de algunas
organizaciones auxiliares de crédito.

Los antecedentes para organizar el crédito en México surgen durante la dominacién
espaiiola, con La Creacion de El Banco de Avio de Minas en 1774, destinado a otorgar
créditos refaccionarios a la mineria, cuya operacion duré hasta los primeros afios de la
Independencia.

El 2 de junio de 1774. Don Pedro Romero de Terreros funda el Monte de Piedad de
Animas, cuyvo objeto era el otorgamiento de créditos con garantia prendaria, depositos
contidenciales. admision de secuestros o depdsitos judiciales 3 venta publica en almoneda de

prendas no desempenadas ni refrendadas.
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La incipiente actividad Bancaria de esa época quedé en manos del clero o de los
particulares, sin concesion legal, ni mas normas que los dictados de su interés, otorgaban
créditos Bancarios y refaccionarios emitiendo algunos valores que adquirian una circulacién

imperfecta, pero que pueden considerarse antecedentes en embrion de 1a Banca de emision.

Durante Ta etapa de Independencia se empieza a desarrollar un sistema financiero mas
formal, los Bancos y las aseguradoras se regulan en un principio por los Cédigos de Comercio
de 1884 y de 1889, el Codigo de Comercio de 1884 no dié el resultado esperado porque
respetd privilegios y agregd otros, sin embargo, no podemos dejar de reconocer que es el
primer paso para la construccion del sistema Bancario mexicano. El Cédigo de Comercio de
1889, no significd un avance en la implantacién de un sistema Bancario definido, sino un
retroceso pues los lineamentos generales a que fueron sujetas las instituciones de crédito en el
Coédigo de 1884 quedaron sin efecto, recrudeciéndose la anarquia en {a actividad Bancaria
dado que las condiciones y forma de funcionamiento de cada Banco eran distintas entre ellos.
Mis tarde, se expiden las primeras leyes especiales para dichos intermediarios entre ellas la
mas imponan:e es la Ley de Instituciones de Crédito de 1897 la cual representa un paso
histérico nada despreciable, para tratar de terminar con el desorden que suponia dejar la

actividad Bancaria al arbitrio absoluto del banquero sin normas ni criterios de autoridad.

Al amparo del Cddigo de Comercio de 1854, se construyd el primer Banco de
caracteristicas modernas, el Banco de Londres, México y Sudamérica, este Banco funciond

como Banco de emision desde un principio hasta que se constituyé ¢l Banco de México, con

el monopolio de la emision de billetes.

El Baanco Nacional Mexicano, surgié en virtud al contrato celebrado entre el Gobierno

mexicano y el representante del Banco Franco Egipcio como Banco de emision, descuento y
deposito.

El Banco Mercantil nace en oposicion al Banco Nacional Mexicano, habiéndose

suscrito su capital casi integramente por espafioles.

La competencia entre ambos Bancos provocd su fusion, después de que ambos
establecimientos comprendieron que era imposible la marcha de los dos bajo la base de

compet®ncias y hostilidades. surgiendo desde entonces ¢t Banco Nacional de México.




Sistema Financiero Mexicano

De la anterior exposicidn, se deduce que tal vez con excepcién de los Bancos locales
todo el capital de los tres Bancos, después dos. mds importantes, era casi exclusivamente

extranjero.

En 1913 el gobierno de la Republica decidio cambiar el financiamiento del sistema
Bancario. evitando el monopolio de las empresas particulares que habian absorbido por largos
afios las riquezas de México, aboliendo el derecho de emision de billetes de papel moneda de
Bancos particulares. Dicha emision se establecio como privilegio exclusivo de la Nacion, a
través del Banco del Estado. La politica que se siguio desde un principio en el nuevo régimen
para normar y hacer mas eficiente su intervencion en el funcionamiento de las instituciones de
crédito. fue la de abandonar el vicjo sistema de inspeccion y vigilancia, ya que la experiencia
habia demostrado su ineficacia. A la idea obedecié a que el 26 de octubre de 1915 se
expidiera la circular que creaba la Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de
Crédito. La misma dispuso que la Comisién dependia de la Secretaria de Hacienda, ademas.
sus facultades para vigilar ¢l funcionamiento de los Bancos eran las que las leyes. decretos,
reglamentos. circulares v demas disposiciones vigentes sobre instituciones de crédito

confcn’an a los interventores.

Acorde con los anhelos del Gobierno Constitucionalista, se establecid en el articulo 28
de la Constitucidon de 1917, la base legal para la creacion del Banco de México dandole el
privilegio de emisién de papel moneda. La dificil situacion politica y financiera del gobierno
de la revolucion, asi como el desacuerdo en cuanto a la instrumentacion juridica organica del
Banco unico de emisién impidicron su fundacion durante los primeros afios de la etapa
revolucionaria. ¥ fue hasta 1925 cuando emitié su primera ley orgdnica v comenzd su

operacién.

Por aquellos afios se emitieron las Leyes Generales de Instituciones de Crédito y
Establecimicntos Bancarios de 1924 v 1926, la primera Ley puso termino al desorden
existente. Instauré mayores controles sobre la actividad Bancaria. sefialando expresamente los
tipos de instituciones que integran el sistema. Establece por primera vez la necesidad de
vincular la funcion crediticia con la atencion de los problemas nacionales. La segunda Ley dié
origen al moderno sistema Bancario tendiente a aumentar la concepeion del crédito hasta

comprender en ¢l todas las actividades de produccion del pais.
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Mis adelante, la Ley General de Instituciones de Crédito de 1932 abandoné el
principio de especializacion estricta de las instituciones por otro en el cual los recursos
procedentes de cada grupo de opceraciones pasivas debian invertirse en operaciones activas de
crédito de naturaleza correspondiente a su origen. Asi mismo, incorpord a las instituciones de

crédito estatales y reglamento el funcionamiento de las organizaciones auxiliares del crédito.

En 1941 se publicé la Ley General de Instituciones de Crédito y Organizaciones de
Auxiliares® que fue conocida como Ley Bancaria. Esta ley regulaba la Banca especializada y a
las actividades de las organizaciones auxiliares del crédito que eran originalmente las uniones
de crédito, los almacenes generales de depositos y las que otras leyes consideraban como
tales. Desde su promulgacion hasta el aflo de 1985 en que es abrogada por la Ley
reglamentaria de Servicio Publico de Banca y Crédito, fue reformada en numerosas ocasiones,
lo que podia tomarse como una sefial de preocupacién constante por mejorarla a medida que
la prictica demuestra la necesidad de adecuaciones. Entre las principales reformas a dicha ley
se encuentran las de 1970, que reconocié a los grupos financieros, en 1974, se introdujo de
manera importante el desarrollo internacional de la Banca mexicana, al permitirsele la
posibilidad de establecer sucursales o agencias en el extranjero y en 1978 fue cuando se

incorpord al sistema mexicano la Banca miiltiple.

A continuacién estableceré las principales caracteristicas de cada una de las etapas de

la evolucion de nuestro Sistema Financiero a partir de 1924,

Con la promulgacion de la Ley General de Instituciones de Crédito y Establecimientos
Bancarios de 1924, anunciada anteriormente, se da la pauta para la formacién de la Banca
especializada la cual operé en el medio Bancario por casi 50 aflos. Este esquema tenia las

siguientes caracteristicas:

Las disposiciones reglamentarias anteriormente expuestas establecia la existencia de

ramos de Banca y crédito principales y ramos de Banca y crédito secundarios a saber:

? Ibidem.
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Rameos principsles
de Banca y

Crédito

r

[

]

Banca de
Deposita

Banca
Financiera

Banca
Hipotecaria

Figura 1.2,

Ramos

secundarios de

Banca y Crédito

Banca de
Ahorro

Figura 1.3.

Banea

Fiduciaria

Cada uno de los ramos principales de Banca y crédita requeria de una concesion del

Gobierno Federal, que competia otorgar discrecionalmente a la Secretaria de Hacienda y

Crédito Piublico. oyvendo opiniones de la CNB y del Banco de México.

Cabe sefalar que cada ramo disfrutaba de su propia concesién v no se permitia la

explotacion simultdnea de los ramos principales, solo existia compatibilidad entre un ramo

principal con los dos secundarios. de donde resultaban los siguientes combinaciones:
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Banca de
Depéosito

Banca de
ahorro

Banca
Hipotecaria

Banca
Fiduciaria

Banca
Financiera

Figura 1.4.

Los legisladores de aquel entonces establecieron como especializacion de la Banca de
Deposito, la recepcion de depésitos a la vista manejados a través de cuentas de cheques. las
operaciones crediticias correlativas tenian que contratarlas a plazos cortos, olorgadas
basicamente a empresas comerciales, por excepcion se concedian créditos de avio y
refaccionarios a mayores plazos. Este tipo de Banca se identifico como Banco Comercial, con
operaciones a corto plazo que le permitieran hacer frente con oportunidad a las demandas
diarias de tondos de su clientela.

Por su parte, la Banca Financiera se caruacteriza por invertir en operaciones crediticias a
mis largo plazo. destinadas al fomento de empresas productivas, que requerian de plazos mds
largos de recuperacion. Su captacion de recursos provenia de la emisién de los Hamados
bonos financieros, emitidos a plazos de 10 afios con amortizaciones periodicas, congruentes
con las caracteristicas de sus opcraciones activas.

A la Banca Hipotecaria le correspondia el fomento de criditos destinados a la
adquisicién y construccion de viviendas, sector que se consideraba insatisfecho. Los medios
de que doto ef fegislador a este tipo de Banca, fue la emision de bonos y cédulas hipotecarias,

redimibles a plazos amplios al igual que los créditos hipotecarios que concedian a su clientela,
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Bajo ¢l esquema de Banca Especializada, si un banquero disfrutaba sélo de una
concesion para explotar un Banco de depésitos, no podia incursionar en los otros ramos
especializados. tenia que conformarse con la limitacion que le imponia la legislacion en sus

operaciones.

Para salvar estas restricciones, los banqueros de aquella época que ya tenian la
concesion para explotar un Banco de depdsito, idearon fa forma de comprar ung Sociedad
Financiera y un Banco Hipotecario, mediante la adquisicion mayoritaria de las acciones
representativas de su capital y fue asi como empezaron a surgir los grupos financieros, que
ofrccian a su clientela toda la gama de operaciones de capitalizacidn e inversién permitida por
nuestra legislacién, toda vez que los ramos secundarios, ahorro y fiduciario, eran compatibles
sin ninguna restriccion.

En el afio de 1970, esta modalidad fue reconocida por el Estado en la reglamentacién
que establecié considerandola como entidad con vida propia e introdujo su reglamento a

través del articulo 99bis, de la Ley General de Instituciones de Crédito vigente en esa época.

La formacién de grupos financieros integrados resultaron el antecedente 16gico de la
Banca Multiple, que nuestros legisiadores mencionaron por primera vez en ¢l afio de 1974, sin
embargo, los primeros Bancos Multiples se integraron hasta el afio de 1976, cuando se
publicaron las reglas para el establecimiento y operacion de Bancos Miuiltiples, y fue hasta el
afio de 1978 como ya antes lo habia mencionade, cuando se introdujo la Ley General de

Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares.

Para finalizar el ciclo de la integracion de los Bancos Multiples, se di6 la constitucién
de un buen nimero de Bancos Multiples por fusion de instituciones que estaban operando
como especializados, de deposito, financieros e hipotccarias, ofreciendo en una sola entidad
todos los servicios antes mencionados. En este proceso se abrié la posibilidad de que
surgieran Instituciones Bancarias Multiples, mediante fusién de instituciones pequerias que de
esta manera mejoraran su situacion competitiva frente a los grandes grupos financieros, con el
objeto de proporcionar una mayor dispersion de recursos en ¢l sistema, un sistema mds

equilibrado y un freno a las tendencias monopolicas que se observan, asi mismo se previé que
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las fusiones que se autorizaran resultaran en instituciones que contaran con un capital

suficiente para respaldar un volumen adecuado de operaciones a costos razonables.

En medio de una severa crisis de balanza de pagos y en una situacién de franco
desequilibrio, como resultado del alto déficit publico, el endeudamiento externo, la caida de
los precios internacionales del petréleo y la fuga de capitales, el Ejecutivo Federal expidio en
septiembre de 1982 ¢l Decreto de la Nacionalizacion de la Banca Privada y posteriormente
reformas a la Constitucién. En 1983 y 1985 se expidicron dos Leyes Reglamentarias del
Servicio Publico de Banca y Crédito y la constitucion de Sociedades Andnimas. También se
modificé el titulo representativo del capital (acciones) por Certificados de Aportacion
Patrimonial, (CAPS).! asi como otras caracteristicas entre las que se citan la eliminacion del
organo supremo de toda sociedad la Asamblea de Accionistas y el Consejo de

Administracion.

Con esta profunda transformacion al sistema Bancario, se interrumpe un esquema de
integracion de servicios financieros que evolucionaba de acuerdo con las tendencias
mundiales y se limitan los espacios de accion de los particulares, restringiéndola a la

realizacion de la actividad de intermediacion no Bancaria.

La reprivatizacion de la Banca se debio principalmente a una pérdida de penetracion
de la Banca en la intermediacion financiera trente a otros intermediarios, cuyas operaciones
crecieron con rapidez. Con el fin de que el estado dejara de desempedlar el papel de
propietario mayoritario de las instituciones de Banca Comercial, se restablecié el régimen

mixto en la prestacion del Servicio de Banca v Crédito.

Con la nueva Ley de Instituciones de Crédito de 1990 se da una definiciéon muy
precisa de lo que debe entenderse por Banca v por captacién publica. Por primera vez se hace
mencion de un ordenamiento juridico de quiénes son los integrantes del sistema Bancario
mexicano, aludiendo de manera especifica a los fideicomisos de fomento econdmico como

integrantes del mismo. Menciona la rectoria que el Estado ejercerd en el sistema Bancario,

* Estos certificados estan divididos en dos series. La serie “A™ comprende el 35% del valor del certificado
mientras que la serie “B” cuenta con ¢l 65% restante, ambas series pueden ser compradas por personas fisicas
v personas morales que no cuenten con ningun socio extranjero. Ningune de los tenedores del certificado
podra tener mas del uno porciento del valor total. De acuerdo con la Ley de valores de 1992 los CAPS irdn
desapareciendo conforme se vayan convirtiendo en acciones.
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que ya no scrd la prestacion dirccta del servicio sino a través de dictar politicas y disefiar

normas que induzean y orienten la actividad de los particulares.

Se establece cual puede ser fa participacion de las entidades financieras del exterior en
nuestro pais, incorporandose como novedad la posibilidad del establecimicnto en México de
lo que se conoce como oficinas Off Shore.* También se establece que para prestar el servicio
ya no se requiere la concesion, sino autorizacion en la que et Estado remueve un impedimento
para que cualquiera pueda hacerlo si se cumplen los requisitos respectivos. Se establece que el
control de la Banca Mexicana queda en manos de mexicanos. Se diversifica el control del
Banco al establecer para todos un limite del 5% con la posibilidad de aumentar al 10% con
autorizacion de la SHCP. Se establece el capital minimo de las instituciones en un 5% de la

suma de capitales pagados de las instituciones y reservas de capital al 31 de diciembre.

El 5 de dicicmbre de 1990 se publica el acuerdo presidencial que establecia los
principios y bases del proceso de desincorporacion de las sociedades de crédito.* El proceso
de desincorporacion se llevo acabo en tres etapas simultdneas: valuacion de las instituciones,

registro y autorizacién de los posibles adquirientes, y la Gltima etapa de enajenaciaon.

En 1992 sc concluyd la desincorporacién con la subasta deil uitimo Banco.” Se
vendieron 18 instituciones de crédito cuyo monto ascendié a 43.7 billones de pesos. Trece de

dichas instituciones fueron adquiridas por grupos financicros y cinco bajo el control de
personas tisicas.

Los grupos financicros como personas juridicas se encuentran representados por una
empresa controladory, {a cual deberd cumplir con una serie de preceptos y condiciones que
. son claramente sefialados en la Ley de Agrupaciones Financieras, y que rigen el marco legal
de esta variante en la conformacién de grupos. De esta forma la empresa controladora podrd
rodearse de instituciones financieras con diverso giro. pero con fines comunes a la
rentabilidad. la productividad, {a creatividad. ¢! servicio. etc., en pocas palabras: el liderazgo

con excelencia. Como es conocido por ¢l dominio publico la formacidn de grupos financieros

“ Son oficinas extraterritoriales

* Fuente de la. Jesus. “El Nuevo Sistema Financiero Mexicano (primera y segunda partes).” CNB, NO. 20, Mar-
Abr 1994, 342,
7 1bidem.
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obedece a variables de comportamiento macro y microccondmicas lo que nos situard en

diferentes escenarios economicos.

Apenas nueve meses después. de la subasta del titimo Banco, surge el primer grupo
financiero con todas las autorizaciones correspondientes que de inmediato es secundado por

otros grupos de diversas envergaduras v con diferentes estructuras.

Los grupos financieros que no posean un Banco, tendrin que operar con algunos del
mercado como hasta la fecha se tiene acostumbrado, debiendo especializarse definitivamente

en el mercado de la subsidiaria mas importante con la que cuenten.

De acuerdo con la Ley de Agrupaciones Financicras, los grupos pueden estar

constituidos por:

e Banco e Casa de Cambio

* Afianzadora e Arrendadora

e Casa de Bolsa * Almacén de Depésito
e Aseguradora * Empresa de Factoraje

e Operadoras de Sociedades de Inversiéon

Con fundamento en lo dispuesto el articulo 103 fraccion IV de la Ley de instituciones
de Crédito. el 14 de junio de 1993 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico expidio las
reglas penerales a las que deberin sujetarse los intermediarios financicros de facultades

limitadas. Ellas sefialan que estas sociedades:

a) Deberan contar con un capital minimo fijo totalmente suscrito y pagado,
equivalente al 15% del importe del capital minimo que se determine para las
instituciones de Banca Multiple (en ¢l Diario Oficial del 14 de junio de 1993 se
indicé el 25% pero en la fe de tener equivocaciones se sefiald que el correcto es el

15%%).
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b) Podra captar recursos del publico exclusivamente mediante la colocacién de valores
inscritos en ¢l Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios. Esto implica que no

podran recibir depdsitos.

¢) Tienen derechos a conseguir créditos de entidades financieras del pais y del

extranjero.

d) Podrian otorgar créditos a la actividad o sector que s¢ sefiale en la autorizacion

correspondiénte.

e) Podran invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacidn de entidades

financieras, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacién.

Es evidente que el surgimiento de Sociedades Financieras da pie a una mayor
especializacion de nuestro sistema financiero, incrementa ¢l nivel de competencia de otros
intermediarios financieros como las instituciones de crédito, las arrendadoras financieras, y las
empresas de factoraje. En cierto sentido, con estos intermediarios se viene a cubrir el nicho
del mercado que representa los créditos pequeiios para ¢l consumo de la mediana y pequefia

empresa, el cual ha sido descuidado por los actuales intermediarios.

La actividad Bancaria llega hasta los 0ltimos rincones de la vida social, desde la
economia doméstica hasta la economia del estado, desde el ahorro familiar hasta el

financiamiento de las grandes empresas.

Los problemas monetarios, el curso de los cambios, la ejecucion de pagos. las diversas
operaciones de crédito. la recogida de capitales, en las mas diversas fuentes, y su distribucion,

segun las mas variadas necesidades, estan intimamente concretados con la actividad Bancaria.

Este amplisimo campo de la actividad humana esta sometida a diferentes regulaciones

de las que citaré las siguientes:

Contabitidad Economia Téenica Legislacion
Bancaria Bancaria Bancaria Bancaria
Figura 1.5,

(8]
(]
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a) La Contabilidad Bancaria es la formada por el conjunto de normas técnicas que se

refieren a la ordenacidn contable de las empresas Bancarias.

b) La Economia Bancaria es 'la relativa a las normas econémicas de aplicacién

concreta de este campo.
¢) La Técnica Bancaria es la concerniente al mecanismo y especializacién profesional.

d) La Legislaciéon Bancaria es la constituida por las normas juridicas relativas a la
materia Bancaria.

La prictica y la experiencia nos muestran a los Bancos realizando multiples
operaciones de la mas variada naturaleza. Los Bancos contratan personal, alquilan locales,
compran materiales para sus oficinas, se aseguran contra los posibles riesgos y efectian, en
suma, todas las operaciones que pueden darse, como actividades de organizacion y de
construccion en cualquier otra empresa mercantil. Es necesario por ¢l objetivo que busco en
esta investigacién, eliminar todas estas operaciones que no pertenecen a la actividad
profesional de los Bancos, para de esta forma aislar un nucleo de operaciones tipicamente

Bancarias, que en un Gltimo analisis me permita hallar sus notas esenciales.

Pero aln estas operaciones, que pertenecen al trifico profesional de las instituciones de
crédito son enormemente variadas y. desde luego, comunes con muchas otras actividades
comerciales.

La actividad Bancaria es dinimica al tener la funcion de custodiar los bienes valiosos y

el cambio de los mismos, mas su principal actividad actualmente es la de otorgar créditos.

Los bienes son los que satisfacen nuestras necesidades, pues intervienen en cualquier
clase de crédito. El punto fundamental del comercio es la necesidad de intercambiar los bicnes
en una operacion de compraventa. Esta relacion es reciproca ya que el acreedor entrega un

bien al deudor y ésta se obliga a pagarlo en un plazo determinado.
La funcién que desarrolia el crédito en la sociedad, se debe al de hacer todo lo posible
para obtener, por medio de la circulacion de capitales, el mayor rendimiento de fos mismos.

Genera un beneficio para ¢l deudor y el acreedor debido a que desarrolla una actividad

importante en la sociedad. que es la de permitir la circulacién de capitales promoviendo el

(8]
o
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mayor aprovechamiento de los mismos. El Banco cumple la funcién de procurar el mayor
rendimiento de los capitales, pues ¢l dinero que ¢l Banco reciba de los depositantes lo invierte
en crédito, funcionando asi como un intermediario entre los duefios de los capitales
improductivos v los particulares o empresas que requieren de ellos.

Con esto, nos podemos percatar de la importancia de la Banca, controlando tanto la
emisidn de dinero y del crédito.

La organizacion de un Banco descansa en el establecimiento de varios departamentos.
Destacan los que intervienen en la captacién e inversion de los recursos. A continuacion
mencionaré los mas importantes:

« Departamento de Tarjeta de Crédito

&
e Promocién Bursitil

e Crédito Hipotecario
e Mostrador Multiple
La clasificacion econdémica de los Bancos y de los banqueros tiene especial
importancia porque es la tnica perdurable. por ser logica ya que las juridicas cambian a
menudo en cada legislacion o en cada nueva ley, como ha sido el caso de México. A

continuacidn daré las diferentes clasificaciones econdmicas que se les otorga a los Bancos:

o Por lo que se refiere a

la intervencién que -
tenga ¢l Estado en Ia
direccién del Banco. J

[
L 1

Bancos
Pablicos

Bancos
Privados

Figura 1.6.
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Por lo que se refiere a
si el banquero es una
persona fisica.

Bancos Bancos
Personas Personas
Morales Fisicas
Figura 1.7,

Por lo que se refiere al tipo
de operaciones que realizan

I
[ I [ | | 1

Bancos Bancos Bancos B de Al Cooperativas
Comercintes Refacci ios Hip ios Ahorro de Deposito de Crédito
Figura 1.8.

e Bancos Comerciales. Dedicados a operaciones a corto plazo principalmente,
como el depésito y el descuento, operaciones que por su naturaleza son més

frecuentes en el comercio.

e Bancos Refaccionarios. Tienen como finalidad el otorgamiento de créditos a
la industria y a la agricultura en operaciones a largo plazo. recibiendo
depésitos también a largo término y en ocasiones emiten valores también a

largo plazo.

e Bancos Hipotecarios. Destinados a refaccionar crediticiamente a largo plazo

la propiedad urbana, emitiendo también valores a largo plazo.

e Bancos de Ahorro. Tienen como finalidad por diferentes medios, entre los

cuales se encuentra ¢l deposito de ahorro, la formacion de capitales.
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e Almacenes de Depésito. Tienen como finalidad la guarda de mercancias
ddndoles circulacién fiducidariamediante los certificados de depdsito y
facilitando que los bicnes depositados sirvan, en un momento dado, de

garantia mediante el bofio de prenda adherido al certificado de deposito.

e Cooperativas de Crédito. Tienen como finalidad facilitar el crédito a sus
socios, haciendo que estos se vuelvan banqueros de si mismos, asi como
también facilitarles a sus socios otras operaciones econdmicas. El
cooperativismo en el crédito ha crecido enormemente en muchos paises del

mundo siendo una de sus manifestaciones las cajas de ahorro.

D¢ acuerdo con ¢l
interés que prive en
sus actividades.

[
[ I

Bancos Bancos
Particulares Centrales

Figura 1.9,

e Los Bancos Particulares ya sean publicos o privados tienen como finalidad
el interés crediticio de un grupo o sector o tipo de actividad econémica y
trata de obtener una ganancia de sus actividades.

e Las Bancos Centrales tienen como finalidad el interés crediticio nacional

(Banco de México).




Capitulo |

1.2.1 OPERACIONES DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO

Indudablemente que la operacion Bancaria por excelencia es el allegamiento y
captacion de recursos por parte del banquero lo que la hace deudor y es la esencia de la

operacion Bancaria pasiva, entre las que encontramos principalmente:
a) La recepcion de depdsitos Bancarios de dinero en diferentes formas
b} La recepcion de créditos
c) La emision de bonos Bancarios y de obligaciones subordinadas

d) La recepcion de depdsitos en la administraciéon o custodia o en garantia por cuenta

de terceros, de titulos o valores y en general de documentos mercantiles.

e) La relacion de descuentos que puede ser pasiva cuando se refiera al de redescuento

de su cartera.

Abhora en especial, voy a mencionar las operaciones pasivas referentes a la emision
de bonos Bancarios y obligaciones subordinadas, ambos desde el punto de vista econdémico,
son titulos de crédito que caen dentro del rubro de las obligaciones y que son representativos
de una deuda social, generalmente emitidos, de acuerdo a la legislacién mexicana, por las

sociedades mercantiles anonimas.

a) Bonos Bancarios. Juntamente con sus cupones, son titulos de crédito suscritos y
a cargo de la sociedad de crédito emisora, mediante declaracion unilateral de su
voluntad consignada ante la Comision Nacional Bancaria y de Valores, son

normativos y contendran las formas y modalidades ¢ intereses de la emision.

b) Obligaciones Subordinadas. Esta modalidad de emitirlas aparece en una de las
multiples reformas que tuvo la ley Bancaria. Puede decirse que tienen las
mismas caracteristicas. formas y modalidades que los bonos Bancarios por ella

regulados.

c) Operaciones Bancarias Activas. Estas son las que le convierten en acreedor y

fundamentalmente se encuentran clasiticadas en dos grupos: ¢l otorgamiento de
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d)

créditos, descuentos, créditos en cualquier forma, modalidad o manera, y la

expedicion de tarjetas de crédito con base en contratos de apertura de crédito en

cuenta corriente.

Operaciones Bancarias Neutras. Son aquellas que no convierten al banquero ni

en deudor o acreedor.

Operacién con documentos
mercantiles por cucnta

propia.

Promocion de la
organizacién y
transformacion de empresas.

Representante coman,
albacea, sindico, liquidador o

valuador.

[
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OPERACIONES
BANCARIAS NEUTRAS
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Operacién con

valores.

Operaciones
fiduciarias.

Operacién con oro
plata y divisas,

Llevar libros sociales
de las empresas.

Figura 1.10.

Otro servicio que prestan los Bancos es ¢l de cajas de seguridad. Bajo las condiciones

¢, siguiendo las normas de un contrato de arrendamiento,

en que se presta el servicio ¢l Banco funciona como alquilador de un espacio resguardado por

Desde el punto de vista econdmico, el descuento, principal operaciéon Bancaria, es la

instituciones de crédito.

compra de un documento a un precio inferior al nominal siendo por tanto el redescuento, la
recompra del documento desde luego a un precio inferior al nominal. Este fenomeno
econdémico pemmite la liquidez del banquero, porque de otra manera al invertir sus recursos no
podra seguir invirtiendo sino que tendria que esperar hasta que le pagasen lo prestado. pero el
redescuento le permite volver a prestar v asi sucesivamente. De acuerdo a la Ley, esta funcién

econdmica se reserva fundamentalmente al Banco de México v en segundo término a otras
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Por ultimo en lo que respecta a actividades Bancarias, me referiré a la inversiéon por
parte de estas instituciones en titulos representativos del capital de otras empresas.

La ley habla de titulos representativos de capital social, no de acciones, o sea que el
legislador pensé no solo en los titulos de crédito, sino también en otra partes representativas.
También menciona tres tipos de inversién:

a) En titulos representativos del capital de sociedades o empresas que le presten a la
institucidn de crédito servicios complementarios o auxiliares en su administracién o
en la realizacién de su objeto.

b) En titulos representativos de sociales inmobiliarias que sean propietarias o
administradoras de inmuebles destinados a sus oficinas (de las instituciones de
crédito).

c) En titulos representativos de organizaciones auxiliares del crédito, de
intermediarios financieros no Bancarios o entidades financieras del exterior.

Estos tres tipos de inversion requieren autorizacion expresa de la SHCP, oida la
opinién, previamente del Banco de México y de la CNBV y tomando en cuenta las
disposiciones legales aplicables.

En la Ley se establecen otras posibilidades de inversion en titulos representativos del
capital de sociedades basdndose ya sea en porcentajes de adquisicion, el 10% del capital sin
ninguna condicidn limitativa, el 25% a un plazo que exceda de 5 afios, plazo que puede ser

ampliado por la SHCP.

1.3 CREDITOS

En un sentido amplio. crédito vale tanto como confianza y equivale al respeto que
inspira una persona por sus dotes morales, por sus conocimientos profesionales o incluso por

su posicién econdmica.
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Desde el punto de vista juridico crédito o, mejor dicho derecho de crédito representa el
aspecto activo de la relacion obligatoria, esto es, derecho de crédito es la facultad juridica de
un sujeto de exigir de otro una determinada prestacion. El derecho de crédito como exigencia
juridica, no hace referencia alguna al motivo determinante del mismo, puede exigirse un
derecho de crédito, como consecuencia del cumplimiento de un contrato, como resultado del
incumplimiento del mismo, como resultado juridico de un ilicito civil o como consecuencia
vinculada un ilicito penal. Por lo mismo, en este sentido, derecho de crédito no tiene nada que

ver con crédito.

En un tercer y ultimo significado econémico-juridico, crédito, en la cxpresién
operacion de crédito, implica una operacion do wt des, en la que do es actual y des ha de

efectuarse en un segundo término mds o menos largo.

El otorgamiento de crédito, fundamental actividad Bancaria, tiene como pautas: la
solvencia moral administrativa y econdmica de los deudores y sus garantias, asi como la
viabilidad de sus proyectos de inversion y de recuperacion de sus créditos, tomando en cuenta
la situacién previsible de sus deudores, vistos sus estados financieros. Estas reglas son

extraordinarias debido a que se refiere a créditos destinados a la produccion.

1.3.1 LA CARTERA DE CREDITOS

Constituye el grupo principal del activo de una Institucién de Crédito. A este rubro se
canalizan los recursos captados, estableciéndose la funcion de intermediacion que
desempefian los Bancos, o sca ¢l ¢jercicio de la Banca y el crédito. Entre las operaciones
habituales que realiza un Banco y que estin comprendidos dentro de la cartera de créditos

mencionaré los siguientes:
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Créditos Créditos Créditos Créditos Créditos con Créditos
Per | Refacci ios Simples Prendarios Colateral Quirografarios
Créditos Vendidos Créditos

a Menos CARTERA DE Inmobiliarios a

Asecgurados con CREDITOS Empresas de

Garantias Produccion de
Adicionales Bicnes o Scrvicios
Descuento de Créditos de Créditos para la Créditos con Créditos de
Documentos Cuenta Adquisicion de Garantia de Habilitacién o
Corricate Bicnes de Consumo Unidades Avio
Duradero Industrinles
Figura 1.11.

1.3.1.1 Descuento de documentos
Financiamiento tradicional y habitual en la Banca Comercial. Esta operacion deriva de
una compraventa de mercancias efectivamente realizada entre dos terceros, se identifican
como girador y girado. Por el saldo insoluto de la venta el comprador firma diversas letras de
cambio en favor del vendedor y éste ocurre al Banco para gestionar su descuento, aqui al
vendedor se le identifica como cedente, o cliente del Banco. En forma previa la institucién
efectiia un estudio de la viabilidad de la operacidn y de la solvencia y capacidad de pago del

cedente lo que permite fijarle una linea de crédito en el renglén de descuentos, acorde con la

importancia de su negocio.
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Esta operacién para que sea auténtica, debe provenir de un compra-venta de
mercancias efectivamente realizada. La operacion es bastante sana para ef Banco, ya que ticne

dos fuentes de cobro, el cedente y el obligado directo que es el girado.

1.3.1.2 Créditos Quirografarios

Se trata de un crédito personal, cuya garantia de recuperacion esta basada en la firma
del deudor en un documento, de ahi, su nombre de Quirografarios. Si se advierte alguna
debilidad en su recuperacion puede exigirse un aval o segunda firma, que no hace perder su
naturaleza de crédito de firmas. Este crédito por lo general se efectia a corto plazo y los
intereses pueden cobrarse por anticipado, mensualmente o al vencimiento, caso este Oltimo
poco frecuente. A pesar de que no existe garantia real de recuperacion en el medio Bancario
es muy socorrido este tipo de créditos, pudiendo afirmarse que entre un 60% a un 70% de la
cartera de créditos de la Banca, son de esta naturaleza. Todo ello debido a la facilidad de su
otorgamiento, no requiere de la celebracion de contrato alguno y no se vigila el destino del
crédito. Su otorgamiento debe basarse en el conocimiento y experiencia del pago que tenga al

deudor en varios afios de operar con €. aconscjan las sanas practicas Bancarias.

Particularmente este tipo de créditos deberian limitarse por la falta de garantias reales,

sin embargo. en la practica Bancaria, se abusa de ello por la facilidad de su otorgamiento.

1.3.1.3 Créditos con Colateral
Se trata de créditos que se respaldan con garantia colateral representada por

documentos provenientes de las ventas de mercancias efectivamente realizadas.

Las sanas practicas Bancarias aconsejan exigir una suma mayor de colaterales al
importe del crédito, de tal manera que éste quede suficientemente respaldado. Asimismo, los
colaterales deben tener vencimientos similares a los del crédito, a efecto que si no se cubre el
principal. el Banco esté en aptitud de ¢jercer la cobranza de los mismos y aplicar el producto a

la_liquidacion del crédito. Si este se lega a cubrir, se hara la devolucion de los colaterales

w
5]



Capitulo I

recibidos. Los plazos por lo general son cortos y la aplicacion de intereses es similar a la de
descuentos.

Nuevamente el Banco tiene dos fuentes de cobro, la del pagaré a favor y Ia de los
colaterales. en su caso, sélo debe cuidarse que los colaterales recibidos sean auténticos, es

decir, que provenga de la compraventa por el cliente.

1.3.1.4 Créditos Prendarios

Es el crédito clasico con garantia real. Se apoya en la garantia que ofrece el deudor.
Generalmente la garantia consiste en la entrega y endoso de Certiticados de Depésito. La
practica aconseja que se preste un porcentaje menor del valor de la prenda y que se investigue
el valor de la realizacién de la misma y su constante mercado. La operacién es bastante sana.
pues la recuperacion estd asegurada. Tiene pronta respuesta por parte del Banco por la entrega
de las mercancias amparadas por los titulos de crédito ya mencionados. En una operacion a
corto plazo en donde los intereses generalmente se cobran por anticipado.

Existe una modalidad en esta operacién, cuando ¢l cliente otorga al Banco un recibo
confidencial que respalda el depédsito de las mercancias en sus propias bodegas con lo que se
prescinde de los servicios del Almacén General de Depdsito. Salvo que se tenga buena

experiencia de pago con el deudor. sera recomendable un Crédito Prendario bajo esta

modalidad.

1.3.1.5 Créditos Simples

Estos créditos se otorgan al amparo de la celebracion de un contrato de apertura de
crédito, en el que se fija un limite y el deudor hace disposiciones hasta agotarlo. en un plazo
estipulado. que también se fija por anticipado.

Estos créditos pueden estar respaldados con garantia personal que le otorga el propio
deudor con su firma en los documentos que suscribe. real o colateral y los intereses se cobran

mensualmente en funcién de las sumas dispuestas.
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1.3.1.6 Créditos de la Cuenta Corriente

Como su nombre lo indica, son aquellos en los que se establece una verdadera cuenta
corriente, en la que existen remesas reciprocas de las partes, es decir, cargos y abonos, estos
ultimos vuelven a formar parte del saldo disponible.

Generalmente se utiliza para cubrir legalmente sobregiros en cuentas de cheque o
necesidades continuas de tesoreria. Se formaliza mediante la celebracién de un contrato de
apertura de crédito que puede ser respaldado con garantia personal, real o colateral. Se
establece un limite y un plazo, y dentro de estos, la empresa puede hacer disposiciones y
pagos, por ejemplo; el movimiento de una tarjeta de crédito. Los intereses se calculan

mensualmente en funcion del movimiento que tenga la cuenta, que puede llegar al extremo de

ser diario.

1.3.1.7 Créditos de Habilitacién o Avio

En virtud del contrato de Crédito de Habilitacion o Avio, el acreditado queda obligado
a invertir el importe del crédito precisamente en la adquisicion de las materias primas y
materiales, y el pago de los jornales, salarios y gastos directos de explotacién indispensables
para los fines de la empresa.

Los Créditos de Habilitacion o Avio estardan garantizados con las materias primas y
materiales adquiridos y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan con el crédito,

aunque estos sean futuros o pendientes.

1.3.1.8 Créditos Refaccionarios

En virtud del contrato de Crédito Refaccionario, el acreditado queda obligado a
invertir el importe del crédito. precisamente en la adquisicién de instrumentos utiles de
labranza, abonos, ganado o animales de cria, en la realizacién de plantaciones o cultivos
ciclicos o permanentes, etc.

También podrd pactarse en el contrato de Crédito Refaccionario que parte del importe

del crédito se destine a cubrir las responsabilidades fiscales que pesen sobre la empresa del
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acreditado o sobre los bienes que éste use con motivo de la misma, al tiempo de celebrarse el
contrato ¥ que parte de ese importe se aplique a pagar los adeudos que hubiere incurrido el
acreditado por costos de explotacion o por la compra de los bienes muebles o inmuebles o de
la ejecucién de obras, siempre que los actos u operaciones de que procedan tales adeudos
hayan tenido lugar dentro del afio anterior a la fecha del contrato.

Los Créditos Refaccionarios quedaran gorantizados, simultanea o separadamente con

el capital ya obtenido de la empresa, a cuyo fomento haya sido destinado el crédito.

1.3.1.9 Créditos Inmobiliarios a Empresas de Produccién de Bienes o Servicios

Los Créditos Inmobiliarios 2 Empresas o Hipotecarios, como mdis cominmente se les
conoce, se destinan a la construccion o adquisicion de empresas productoras de bienes o
servicios. El financiamiento que se otorga se refiere expresamente a la construccién y no a su
operatividad.

Se trata de crédito a largo plazo, de 10 a 20 afios, con tasa de interés ajustables, que
compensen la baja del poder adquisitivo de la moneda, en lo que queda logicamente como
garantia la propia de! crédito.

Los hipotecarios destinados a personas fisicas, caen dentro de las modalidades
previstas por el Banco de México, como son tipo alto. medio. de interés social. de bajos

ingresos, etc.

1.3.1.10 Créditos con Garantia de Unidades Industriales

Se refiere a créditos distintos de los de habilitaciéon o avio o refaccionarios, que se
concede con la garantia de la unidad industrial, incluyan o no bienes inmuebles, cuyo destino
no sea la adquisicion o construccion de inmuebles, sino van destinados al fomento de la
propia empresa industrial

Se apoyan en la celebracion de un contrato de apertura de crédito, en la que se fijan las

condiciones bajo las cuales se va a regir el mismo.

w
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1.3.1.11 Créditos Personales

Este tipo de crédito se otorga por lo general a personas que tengan ingresos regulares
provenientes de un empleo. El importe del crédito se fija en funcién del sueldo percibido o del

ingreso mensual obtenido, de tal manera que se estime qué serd suficiente para cubrir {as
-
amortizaciones pactadas.

El crédito se concede para satisfacer necesidades pecuniarias no recurrentes. El plazo
de los créditos personales se fijan por lo comin a 12 meses o 24 quincenas para lo cual se
formulan tablas que cubren los servicios de amortizacion e intereses sobre saldos insolutos
con la aplicacion de intereses moderados. En su otorgamiento generalmente se atiende a que
ta informacion del solicitante sea favorable a su capacidad de pago para cubrir las

amortizaciones establecidas y al arraigo y estabilidad que tenga fa persona en su empleo o
actividad.

1.3.1.12 Créditos para la Adquisicion de Bienes de Consumo Duradere

E! financiamiento para la adquisicion de bienes de consumo duradero, sc basa en el
proposito de nuestras autoridades de impulsar en forma importante {a adquisicién de bienes no
suntuarios pata un extenso sector de la poblacidén que normalmente no tiene acceso al crédito
Bancario pero que estd constituido por un grupo muy numeroso, por 10 que se estimo
conveniente propiciar una cooperacion que tenga las caracteristicas Bancarias sanas, cuente
con las garantias adecuadas y pueda efectuarse a plazos y tipos d¢ interds razonables. Los

créditos podran otorgarse s6lo a personas fisicas.

1.3.1.13 Créditos Vendidos a Menos Asegurados con Garantias Adicionales

Se trata de adeudos que vinieron a menos y que han sido reestructurados por la
institucion, en base a estudios efectuados sobre la actual situacidon econdémica v financiera de
ta empresa deudora considerando la capacidad de pago vigente y las perspectivas del
desarrotlo de la empresa con probiemas financieros. La reestructuracion debe estar respaldada

por la celebracion de un contrato de apertura de crédito, en el que se establezcan las nuevas
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condiciones que se extienden para llevar a cabo la reestructuracién, el contrato que debe

quedar inscrito en el Registro Publico de la Propiedad.

Algunas instituciones han interpretado que se trata de créditos vencidos, cuando en
realidad corresponden a créditos vigentes reestructurados, en base a estudios de vialidad de un
nuevo proyecto de inversién. Para aprobar su reestructuracion invariablemente debera el

Banco exigir garantias adicionales.

Intimamente relacionado con las operaciones que conforman la Cartera de Créditos,
tenemos las operaciones de redescuentos. Consiste en ceder, endosar, 0 pasar a otra institucién
o un Fondo de Fomento las operaciones originales, con propésitos financieros, recuperando el
dinero originalmente invertido, operaciones de tesoreria y aprovechamiento del diferencial de
tasa que intervienen. fase que se conoce como redescuento cedido, puesto que existe
asimismo, la fase de redescuento tomado o sea cuando la institucién acepta el papel de otras
instituciones. Es importante sefialar que las operaciones pasivas de redescuento s6lo podran
efectuarse con el Banco de México o con otras instituciones de crédito, salvo autorizacién
expresa del Banco Central. Esta es fundamental y marca una pauta de politica econdémica; la
Banca Mexicana no puede, salvo expresa excepcion autorizada por el Banco de México,
operar con la Banca Extranjera, o con las entidades nacionales, en el fomento economico del

redescuento.

Una sana politica aconseja la separacién de créditos vigentes y vencidos, por lo que
debe hacerse la clasificacion que previene el Catdalogo de Cuentas, traspasando a Cartera
Vencida los adeudos que tengan mas de 15 dias de vencidos, a efectos de darles un
seguimiento mas riguroso en cuanto a su recuperacion. La siguiente clasificacion en iniciativa

del estado que guardan:
a) Transitoriay en tramite de cobranza administrativa
b) En tramite de cobranza judicial

¢) Con reservas o provisiones constituidas
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La CNBYV ha dado a conocer a las instituciones de crédito la metodologia oficial para
la clasificacion de la cartera crediticia, estableciendo los siguientes rangos de clasificacion de

cada riesgo:

Clase (A): Buena situacion del deudor, no presenta dudas sobre la

recuperacion oportuna del capital y de sus intereses.

Clase (B): Deudores que teniendo una buena situacién general han
incurrido en algin grado de incumplimiento debido a problemas y

situaciones adversas de cardcter transitorio.

Clase (C): Crédito deficiente, deudores con debilidades financieras,
incapacidad para cubrir el servicio de intereses, sin embargo las expectativas

de recuperacidn no estin afectadas en forma significativa,

Clase (D): Adeudos de recuperacion dudosa en general, las
caracteristicas del crédito deficiente, pero adecuadas en tal forma que sea

previsible una pérdida relativamente importante.

Clase (E): Deudores en notoria insolvencia sin garantias o bienes
patrimoniales que respalden sus adeudos cn lo que sca previsible una

pérdida total o por una elevada proporcion de los mismos.

Cuadro 1.1.

Las operaciones crediticias que, en términos generales he descrito, generan la
aplicacion de intereses y comisiones a favor del Banco. Rendimientos que con motivo de la
tiberacion de la actividad Bancaria por parte de las autoridades reguladoras, la determinacién
de su monto ha quedado a juicio de las propias instituciones, ain cuando esta libertad queda
supeditada a la ley de la oferta y la demanda del dinero, a la competencia, a las relaciones

entre Banco v cliente v a la actividad econdmica hacia la cual se canalicen los recursos.
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En este segundo capitulo, abordo desde las hipotecas tradicionales hasta la
reciente reestructuracién en UDIs, pasando por las dos principales hipotecas
que son comerciadas actualmente en México: las hipotecas con indice dual y
las hipotecas hibridas con tasas ajustables, Para finalizar, trato las

condiciones y problemas del sistema hipotecario mexicano.

HIPOTECAS EN MEXICO

Hace doce aflos, para enfrentar el problema de la inflacidén en Meéxico se
instrumentaron dos tipos de hipotecas; las *“hipotecas con indice dual” (HID) y las “hipotecas
hibridas con tasas ajustables™ (HHTA), ambas pertenecen al grupo de “hipotecas de tasas

duales” (HTD), lamadas también hipotecas a prueba de intlacidn.

Para saber qué ventajas ofrecen las HID en escenarios inflacionarios es necesario
primero conocer los problemas que enfrentan las “hipotecas tradicionales™ (HTF), en su

aplicacién, las cuales utilizan una tasa de interés fija y cobran mensualidades niveladas.
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2.1 HIPOTECAS TRADICIONALES

En {as HTF los pagos deben de ser lo suficientemente elevados para cubrir el cobro de
intereses como una proporcion del capital. La idea bdsica de estas hipotecas es que los pagos
periddicos son iguales durante todo el plazo y son calculados de tal forma que se cubre

totalmente la deuda al vencimiento.

La tasa de interés que se utiliza para el calculo de los pagos mensuales estd
generalmente por arriba de la tasa libre de riesgo, el spread refleja el alto riesgo que enfrenta
el acreedor por cambios en la tasa de interés, incrementos inesperados en la inflacion e

incumplimientos de pago por parte del acreditado.
Ei pago mensual de la HTF consiste en:

a) Pago a intereses, que es un doceavo de la tasa de interés fija anual multiplicada por

el saldo insoluto de la deuda en el mes previo.
b) Pago a principal, el cual es una reduccion al saldo insoluto de la deuda

La diferencia entre el pago mensual de la hipoteca y la proporcion del pago que

representa el pago a intereses es igual a la cantidad en que se reduce el saldo insoluto.

Por lo que es necesario que los inversionistas en hipotecas deban ser capaces de
calcular los flujos de pagos asociados a cualquier hipoteca. Ademads, cuando aborde el tema de
bursatilizacion de créditos hipotecarios, se apreciara que se requiere formar grupos de
hipotecas, (pools), por lo cual sera indispensable determinar el flujo de pagos que genere tal

conjunto de hipotecas.
De tal forma, a continuacién expondré las férmulas que sc utilizan para calcular el
flujo de pagos en las HTF.

En primer lugar, la forma en que se calcula el pago mensual en las HTF es aplicardo la

formula del valor presente de una anualidad ordinaria:

n -(1‘+i)"'
i

Vd = [¢}]
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Donde

A =Monto de la anualidad
T =Plazo del crédito

VA =Valor presente de la anualidad

i =Tasa de interés mensual pactada

Redefiniendo las variable en términos de las HTF y reordenando se. obtiene la

siguiente formula:
il+i)’
P =Sy~ @
0[(l+i)' —1] )

Donde
P =Pago mensual

S, = Monto del crédito

No es necesario construir la tabla de amortizacién para determinar el pago a intereses y

a capital para cada mes, s6lo se necesita utilizar la siguiente formula para determinar el saldo
insoluto para el mes t.

s =SD[Q:_;'_)_"_-(1+:')‘] @

(t+i) -1
Donde

S, = Saldo insoluto enel mes t

Por altimo, las siguientes formulas son utilizadas para calcular la cantidad que se
destina al saldo insoluto y el pago de intereses para el mes t respectivamente.

_ i1+
PC, = so[-————(‘”), ~ 1] @

Donde

PC, =Pago acapitalenel mest
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I, = Pago a intereses en el mes t

(&)

Ahora bien, las hipotecas tradicionales enfrentan dos grandes problemas, los cuales

ocasionan que se encuentren limitadas a actuar adecuadamente en economias con una alta tasa

de inflacion.

Problemas que
enfrentan las
HTF.

Problema de
transformacion de
plazos.

Figura 2.1

Problema de
amortizacién
acclerada.

a) Problema de transformacién de plazos: Este problema es causado cuando las tasas

activas o de crédito estan muy cerca o por abajo de las tasas pasivas o de depdsito.

En esta situacién el Banco podria enfrentar pérdidas, porque el valor de mercado de

la inversion de un Banco se encuentra por abajo del valor nominal, debido a que el

flujo de pagos que recibird por las hipotecas tendrd que ser descontado a una tasa

mayor.

b) Problema de amortizacion acelerada por inflacion “problema de inclinacién™ En un

entorno inflacionario las tasas nominales son muy altas causando que los pagos

iniciales de las hipotecas sean muy altos, generando que gran parte de la poblacion

encuentre inaccesible este financiamiento. Aunque en principio este problema

parece afectar solo al acreditado también afecta al Banco, porque pricticamente le

imposibilita colocar créditos.




Capitulo 11

En una economia sin inflacién, las hipotecas tradicionales trabajan adecuadamente
debido a que los pagos mantienen su valor real en el tiempo. No obstante, cuando la tasa
nominal se incrementa a causa del premio inflacionario, la amortizacién en términos reales
adquiere una forma adversa para el acreditado. A pesar de que las tasas reales secan iguales a
las de un contexto de inflacidon cero, la alta tasa nominal produce un efecto de amortizacion
acelerada. En términos reales. los pagos iniciales se incrementan con objeto de compensar al

Banco por la erosion inflacionaria experimentada por el capital prestado.

Para tratar de solucionar estos dos problemas los Bancos pusieron en prdctica nuevos
instrumentos financieros entre los que se encuentran las HTD. La principal caracteristica de
las HTD es que trabajan simultineamente con dos tasas, una para calcular los pagos y otra
para calcular el interés devengado. Generalmente los pagos evolucionan de acuerdo a la
inflacion de tal forma que el acreditado pueda mantener su poder de compra o de pago como
seria el caso. En tanto la tasa de deuda se utiliza para calcular la tasa de interés que el
prestatario deberia pagar periédicamente por los saldos insolutos. Como estas dos tasas no son
iguales puede ocurrir que el saldo insoluto real crezca al inicio del periodo de amortizacién.
Este proceso de amortizacién negativa ocurrird siempre y cuando ¢l pago nominal no alcance
a cubrir el monto del componente real del interés devengado. En lo que respecta al

vencimiento de la deuda. éste puede ser tanto fijo como variable.

Con las HTD se pospone el problema de pagos iniciales elevados que se presentan
bajo esquemas de amortizacion tradicional en contextos de inflacién alta, pudiendo de esta
forma ser accesibles para un mercado mds amplio de acreditados. En las HTD este problema
de “inclinaciéon” en la amortizacion desaparece, ya que el pago inicial se calc ala tomando en
cuenta las expectativas sobre Ia tasa real a largo plazo y el plazo de vencimiento. Ademas,
debido a que los pagos se ajustan en base a un indice de inflacién, el acreditado, segtn los
Bancos. sentird mayor confianza en poder cumplir con su deuda. Claro que siempre ¥ cuando,
el poder de compra que tiene el acreditado en ¢l momento de contratar la deuda sea menor o
igual al que tenga durante todo el tiempo que dure la amortizacion. Por su parie, el problema
de transtformacion de plazos entre activos ¥ pasivos, se soluciona a través del uso de una tasa

variable, es decir. la tasa es ajustada cada intervalo de tiempo de acuerdo al indice

inflacionario.
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Sin embargo, el hecho de posponer los pagos iniciales altos expone al Banco a un
riesgo mayor a largo plazo, ya que los Bancos esperan que el poder adquisitivo de sus
acreditados se mantenga. lo cual es muy poco probable ¢n economias como la mexicana. Por
otro lado, si se toma en cuenta que en economias inestables, como la nuestra, al calcular fa
tasa a largo plazo usando expectativas, siempre se va a quedar muy lejos de la realidad,

debido a tantos cambios inesperados que se dan en las variables econdmicas.

Expuestas las caracteristicas que ofrecen {as HTD trataré de explicar como trabajan y a

que problemas se enfrentan cada una de las principales hipotecas que son comerciadas en
Meéxicoa,

2.2 HIPOTECAS CON INDICE DUAL

Las HID trabajan con dos indices, por un lado la tasa de inflacion, la cual controla el
desarrollo del pago niensual, y por otro lado, 1a tasa de interés del mercado®, la cual determina

fa tasa de deuda, es decir los intereses que se van a pagar por periodo.

Los objetivos que persigue la HID son ofrecerle acceso a una parte de la poblacién,
quienes bajo HTF no podrian acceder a créditos hipotecarios, debido a los pagos iniciales
altos, y darle al Banco un producto rentable.

Ef primero es alcanzado al definir pagos iniciales relativamente bajos,” el poder de
pago por parte de los acreditados se mantendra mediante el incremento de la tasa en base a la

tasa de inflacién, eliminando de esta forma el problema de inclinacion.

* La tasa de mercado puede ser alguna de Ias siguientes tasas: Ia tasa de los Centificados del Tesoreria (CETES) a
28 dias, ta tasa de interés interbancaria promedio (THP), )a tasa def costo porcentual promedio de fondeo de los
bancos (CPP) v 1a tasa de aceptaciones bancarias

" Los pagos iniciales se determinnn de acuerdo a los objetivos del Banco, si el Banco quiere sceeder a una mayor

parte del mercado fijara los pagos iniciales lo mas bajo posible v si desea estar expuesto a un menor riesgo
aumeritara cstos pagos iniciales,
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El segundo se logra al realizar cambios periddicos en la tasa activa, reduciendo la
exposicion del Banco al riesgo de cambios en la tasa de interés. Esta tasa activa es igual a una
tasa de interés de mercado mas un margen de intermediacion. Mds sin embargo, el riesgo se
estd transfiriendo al acreditado al ser expuesto a variaciones en la tasa de interés que le impida

saldar su deuda y en consecuencia el Banco enfrenta riesgos de incumplimiento o default.

2.2.1 TASA DE DEUDA

La tasa aplicada al saldo real del acreditado para determinar el monto de intereses a
acumular en el periodo, es la tasa de deuda. La tasa de mercado mas alta que es conocida

como la “tasa lider™"?

se emplea como i{ndice para definir la tasa de deuda. De esta forma el
Banco transfiere a los acreditados la carga financiera de los pasivos del Banco causados por
un incremento en la tasa de interés det mercado.

La tasa de deuda se calcula de la siguiente manera:
D,,, = Max{rm, +& rm, -8} 8>1 t=1.,T (6)
Donde

D,

.., = Tasa de deuda
rm, = Tasa lider en el mes t

9 = Margen expresado como un factor multiplicativo
& =Margen expresado como un parametro fijo

La razén de calcular de esta forma la tasa de deuda, es que en condiciones de inflacion
baja las tasas nominales son bajas. por lo que el Banco cobrard rm mas ¢l margen g pero
cuando la inflacién es alta, este margen no serd suficiente para cubrir los costos de
intermediacion por lo que el Banco estara protegido al utilizar el margen multipticativo 9, lo

cual puede interpretarse ¢como un porcentaje sobre la tasa lider.
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2.2.2 TASA DE PAGOS

En los ultimos afios e indice que se utiliza para obtener la tasa de los pagos es el mas
alto de los siguientes dos indices: la tasa de inflacion del indice de precios al consumidor o la

tasa de crecimiento de los salarios minimos."'

La forma en que se realiza ¢! cdlculo de los pagos mensuales es la siguiente:

17
T”""=§: t=1..,T
con 9
P (=1
P' ={1>,_,(1+r1,) t=2,.,T

Donde

7,,,. =Tasa de pagos para el periodo t

P, =Pago de 1a mensualidad efectuado en el periodo t

S, =Saldo insoluto al final del periodo t

IT, =Tasa de inflacién al final del periodo t, calculada como una tasa expostentre t yt — 1

La tasa de pago es igual a la razdn del pago mensual de ese periodo, el cual se
incrementa de acuerdo a la inflacion observada, y el saldo insoluto. El pago inicial es
calculado en base a una estimacion de la tasa real de largo plazo y de la inflacién para el largo
plazo de amortizacion. tratando de que la mensualidad sea suficiente para garantizar que la
deuda se amortice antes del vencimiento mdaximo. Si no se estiman adecuadamente estas dos
tasas, el acreditado tendria que pagar una prima extra para cubrir el riesgo a que se exponen
los Bancos v no sélo la prima de riesgo de devaluacién v alta inflacion que generalmente si se

toman en cuenta.

El ajuste de pagos se realiza generalmente cada seis meses por lo que los pagos entre

cada ajuste se mantienen constantes.

'® La tasa lider ¢s seleccionada entre las siguientes: la tasa de los Certificados del Tesoreria (CETES) a 28 dias,
1a tasa de interés interbancaria promedio (TIIP), la tasa del costo porcentual promedio de fondeo de los Bancos
{CPP) y la tasa de aceptaciones bancarias.
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2.2.3 AMORTIZACION

Si el primer pago se realiza en un escenario dc inflacién baja, la amortizacién se
realiza de una forma normal, es decir, parte del pago es a intereses y otra parte a capital. Sin
embargo, cuando ¢l primer pago se realiza en un escenario de inflacién alta, los pagos
iniciales no alcanzarin a cubrir ni los intereses, por que la tasa inicial de deuda serd mayor
que la tasa de pagos. La parte de intereses no pagados se refinancia y pasara a ser parte de la
deuda del acreditado, es decir, si el pago a intereses era de $500 pero el pago mensual fue sélo
de $450, el saldo insoluto se incrementard en $50. Lo anterior se repite hasta que la tasa de
interés observada baje, causando que la deuda nominal del acreditado muestre una tendencia
descendente, es decir, los pagos mensuales serin lo suficientemente elevados para cubrir los

intereses y liquidar parte del saldo insoluto.

Cuando no existe mucha incertidumbre del nivel de las tasas reales y los prondsticos
por parte del Banco son de tal forma que las tasas de interés exante se encuentren al menos
iguales a las tasas expost, se tendrd desde el inicio de la amortizacion unos saldos reales
decrecientes, debido a que los pagos iniciales seran lo suficientemente elevados. y a pesar de
mostrarse un crecimiento en los saldos nominales se estara llevando a cabo un proceso de
amortizacion real.

Lo cual se puede apreciar en las siguientes graficas, en donde supongo como caso base
un crédito por $200,000 una tasa de deuda de 40% anual y una tasa de inflacion de 30% anual
lo cual da una tasa real exante de 7.7%, el plazo a vencimiento es de 20 afios y una tasa de
pagos de 17.5%% siendo las mensualidades del primer afio de ($2,713). Precisamente el hecho
de que la tasa de pagos sea menor que la tasa de deuda es lo que permite ampliar el universo
de acreditados potenciales.

En las graficas se puede apreciar que el crédito es liquidado en ¢l tiempo acordado y
aunque en términos nominales los saldos muestran una amortizacion negativa los saldos reales

son siempre decrecientes.

" En un principio el unico indice que se tomo como referencia fue el indice de salarios minimos, pero como se
rezago demasiado en relacion a la inflacién se decidio tomar otro indice como referencia.
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HID Tasa de deuda 40%; Tasa de pago 17.5%; Inflacién 30%
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Pero como es bien conocido, en México no existe ninguna garantia para asegurar que
las tasas expost se encuentren por abajo de las exante. Tratando de cubrirse de este riesgo los
Bancos instrumentaron diversos mecanismos, como son el pedir pagos adicionales en meses
especificos del afio,’? imponer un plazo mdximo de vencimiento dado el sistema de
refinanciamiento y un monto maximo de refinanciamiento, o el aumentar el monto de los
pagos. Todas estas soluciones son poco eficientes, ya que podrian causar que el acreditado
sufriera una crisis de liquidez implicando un riesgo para los HID.

Algunos Bancos en México, como una herramienta de mercado, emplean una variante
de las HID en donde se anuncia que el crédito no requiere de refinanciamiento. Sin embargo,
el sistema es casi equivalente al de las HID, que describi anteriormente. En estas HID
implicitas. (HIDI), los pagos son ajustados con la tasa de inflacion observada, lo cual es
idéntico a lo que se hace con las HID. Sin embargo, en vez de que se hable de un
refinanciamiento de la diferencia entre el interés generado y los pagos, las HIDI definen una
tasa de deuda tal, que el saldo de la hipoteca aparentemente no cambia, es decir. el saldo

nominal permanece constante. Donde la tasa de pagos implicita es:

Donde
/, =Pago a intereses en el mes t, el cual es diferente al de la ecuacidn (5)

La cual, se aplicara sobre el saldo hasta que la tasa de pagos quede por arriba de la tasa

de mercado para contrarrestar en valor presente la pérdida de ingreso de los Bancos

ocasionada por los pagos iniciales pequeiios.
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Por lo que la operacién de las HIDI consta de dos etapas: en primer lugar, la etapa de
balance constante en donde la tasa de deuda es igual a la tasa de pago, y en segundo lugar, la
etapa HID en donde la tasa de deuda es igual a la tasa de mercado mas un margen, mientras
que la tasa de pago continua con su evolucion como en la primera etapa. Observando la
grafica 2.2, nos damos cuenta que la tasa implicita (o tasa de pago), estard inicialmente por
debajo de la tasa de deuda de mercado, pero al paso del tiempo la tasa implicita sobrepasara a
la tasa de interés de mercado. La etapa HID entra en operacién en el periodo en que el Banco
recupera el subsidio dado a los acreditados cuando la tasa implicita quedaba por debajo de la

del mercado.

Tasa de pagos

en la etapa HID,
Tasa
implicita.

Contra-subsidio.

................................................. Drensnarreenneenirenn e L
Etapa de balance constante. Etapa HID.

Grafica 2.2

Lo anterior implica que las HIDI son equivalentes a un esquema de refinanciamiento.
aunque aparentemente el saldo insoluto no crece, los Bancos presentan a sus clientes una
cuenta de margen, donde el monto de intereses no cubierto con el pago se acumula en dicha
cuenta. En consecuencia, los HIDI consideran el periodo de transicion entre las dos etapas a
aquel mes en donde el valor en la cuenta de margen es cero. Lo cual es posible debido a que el
valor en la cuenta de margen comienza a decrecer en el momento en que la tasa implicita

sobrepasa a la tasa de mercado.

'* Como serian los meses en que se pagan utilidades y aguinaldos.
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Una vez que la etapa HID entra en operacion, la tasa de mercado quedara por debajo
de la tasa de pago, dando lugar a una amortizacion positiva,

Los Bancos tienen que ofrecer la opcidén de prepago para poder comercializar este
sistema. Pero como en la primera ctapa se utiliza una tasa de interés por abajo de la tasa de
mercado, el Banco tiene que cobrar una cuota de castigo para recuperar ¢l subsidio
proveniente de pagos rcalizados a la tasa implicita,

Al igual que en las HID, el pago inicial se calcula tormando en cuenta la tasa real
exante y la inflacion esperada. No obstante, con este tipo dc hipotecas una tasa real expost
inesperadamente alta no se verd acompaiiuada de un incremento en el saldo real de la hipoteca

presentado por el Banco sino de un retraso en el periodo de transicion,

2.3 HIPOTECAS HIiBRIDAS CON TASAS AJUSTABLES

A diferencia de las HID las HHTA utilizan Gnicamente un indice, la tasa de interés de
mercado, para calcular la tasa de deuda y la tasa de pagos. Aunque, utiliza tasas separadas

para calcular los pagos periddicos y los intereses devengados.

2.3.1 TASA DE DEUDA Y TASA DE PAGOS

La tasa de deuda para las FIHTA es simplemente una tasa activa de mercado, la cual se

calcula de la misma forma que en el caso de las HID.

Por otro lado. las HHTA incluyen un factor de refinanciamiento para que los pagos
iniciales sean menores a los que se realizarian con una hipoteca de tasa ajustable (HTA). Este
factor de refinanciamiento permite que en los primeros aflos los pagos sean bajos a costa de

un incremento en los saldos insolutos. para que de esta forma se pucda acceder a un mayor
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niimero de personas, pero nuevamente se expone a un riesgo mayor de default cuanto mas se
rezague ¢l poder adquisitivo de los acreditados.

La tasa de pagos se calcula de la forma siguiente:

(l +D,, .7 )
Tos =t Omdt=n) s oh 7 o)
£ =T S
Donde
7.,., = Tasa de pagos para ¢l periodo t
D, , = Tasa activa de mercado

T = Plazo fijo de la hipoteca
77 = Factor de refinanciamiento a selecionar por ¢l acreditado, 0 < n < 1

P, = Pago mensual en ¢! periodo t

S, = Saldo insoluto al finaf de} periodo t

Esta formula nos dice que la tasa de pagos es la suma de una fraccion fija de la tasa de
deuda, Ia cual depende del factor de refinanciamiento, mas una fraccién variable de la tasa de
deuda que también depende del factor de refinanciamiento, pero la cual va a aumentar

conforme se acerque la fecha de vencimiento. Hasta que en la fecha de vencimiento la tasa de

pagos va a ser igual a la tasa de deuda mds uno.

t+D,, r))
T r = (_T_:_T_:’_l- (D, i-n)=1+D, ;n+D, J1-n]=1+D,,

Para reducir atn mads el pago inicial, algunos Bancos calculan la mensualidad en base
a sus deseos de aumentar su participacion en el mercado. Este pago inicial bajo, es un pago
engafioso ya que algunos acreditados se veran sorprendidos cuando en el siguiente ajuste de

pagos se utilice la ecuacidn (9) para calcular su pago.

La cvolucidn de Ia tasa de interés de mercado se aprecia en la grafica 2.3, Inicialmente

con la wsa de interés D, . los pagos quedan por debajo de Ja tasa de deuda, pero conforme el

tiempo pasa la linea que representa a esta tasa se desplaza hacia arriba , porgue al reducirse el

tiempo para el vencimiento, n~f+1, se incrementa, incrementando tanto la ordenada al

origen como la pendiente de la 1asa de pagos.
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Dim Tasa de deuda = D, ,
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Grafica 2.3

2.3.2 AMORTIZACION

Los créditos HHTA se encuentran en una subfamilia de hipotecas conocidas como
hipotecas hibridas ajustadas con los precios, (HHAP). En el tipo de hipoteca que se utiliza en
Meéxico los pagos son ajustados completamente a cambios en la tasa de interés de mercado.
Las HHTA no ofrecen la posibilidad de compartir e} riesgo inflacionario entre el Banco y el
acreditado. Con las HHTA. todo el riesgo intlacionario es cubierto por el acreditado. sin
embargo, al igual que ¢n las HHAP, el monto del pago se ve influenciado por un factor de

inclinacion que permite calcular tablas de amortizacion con pagos iniciales mas accesibles.
De acuerdo a la tigura 2, para una tasa de deuda, D,,, . solo en los iltimos periodos de
la hipoteca. donde 7, > D,,. es posible una amortizacidén positiva. Mientras mas bajo sea el

factor de refinanciamiento clegido por el acreditado mayores seran las mensualidades y por

ende, menor serd el proceso de amortizacioén negativa inicial.
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Los pagos se ajustan completamente a cambios en la tasa de interés de mercado. Como
se menciond anteriormente, el factor de refinanciamiento que poseen las HHTA causa que en
la parte inicial de la amortizacién los pagos sean mds accesibles. La diferencia que tienen las
HHTA respecto a las HID es que el plazo de vencimiento estd fijo. Como se puede apreciar

tomando 7 = 7 en (9):
ST-ITM.I‘=ST-—I[I+( m.r’7)+ (l—’l)] Sra l+DmT) Py
Lo que demuestra que el pago final es igual al saldo insoluto al vencimiento

Por cjemplo, tomando el caso basc con un factor de refinanciamiento de 80% se
obtiene un pago inicial de ($2.189) que es menor al de la HID, con este factor de
refinanciamiento se da la posibilidad de mantener el poder de pago de los acreditados ya que
las mensualidades reales varian muy poco en promedio como se puede apreciar en las

siguientes graficas.

HHTA Tasa de deuda 40%, Inflacién 30%
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2.4 RIESGOS DE LAS HTD MEXICANAS

Las HTD fueron disefiadas para trabajar e¢n entornos inflacionarios, pero eso no las
excluye de enfrentar riesgos. Los riesgos mis importantes que enfrentan las HTD mexicanas
desde el punto de vista del Banco son; a) el riesgo de incumplimiento, mejor conocido como
“default”; b) el riesgo de desbalance y c) el riesgo de prepago. A continuacién presento las

principales caracteristicas de estos riesgos dentro de cada una de las hipotecas.

2.4.1 RIESGO DE DEFAULT

Este riesgo ocurre por dos razones, ya sea que el pago de la deuda excede a las
posibilidades de pago del acreditado o que el monto del saldo inseluto quede por arriba 0 muy
cerca del valor de la propiedad. El primero de ellos se le llama factor de ingresos y al segundo

factor de capital.

Para el caso de las HID, si el ingreso del acreditado se rezaga en relacion a la inflacién
¢l acreditado enfrentara una crisis de liquidez, imposibilitaindolo a pagar su deuda. Este
problema es mas grave en las HTD que en las HTF, porque existen mas personas que se

encuentran ¢n el margen de solvencia en el momento de contratar la deuda.

Por otro lado, ante periodos de inflaciéon prolongada la tasa de deuda podria alejarse
demasiado de la tasa de pago causando un incremento en el valor de la deuda, de tal forma
que si éste se acerca o sobrepasa el valor de la propiedad el acreditado tendria incentivos al

defaudt, debido al factor de capital.

En cuanto a las HHTA. cuando las tasas expost son inesperadamente altas y las tasas
nominales crecen, los pagos mensuales que estin indizados a la tasa lider nominal se
incrementar:in, haciendo mas probable que ¢l ingreso del acreditado se rezague a tal grado que
se veria incapaz de cumplir con el pago. Por otro lado, si las tasas exposr son altas pero la tasa

nominal decrece. se producirdn pagos nominales bajos v el saldo insoluto se¢ incrementaria, si
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esta combinaciéon se mantiene por un largo periodo de tiempo se causard un incentivo al

default por el factor de capital.

2,42 RIESGO DE DESBALANCE

Al permitirse la caracteristica de refinanciamiento en estos esquemas hipotecarios se
corre el riesgo de comprometer una gran cantidad de recursos por esa via, lo que podria
generar un desbalance en la cartera de los Bancos, causando problemas de liquidez, mala

capitalizacién y falta de diversificacion.

Una de las caracteristicas de las HID es permitir amortizaciones negativas, que cuando
son polencialmente explosivas crean para los Bancos un problema tridimensional. En primer
lugar, la razon de los activos a capital podria rebasar el nivel maximo permitido por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores, (CNBV),"” quienes pedirdn que los Bancos
aumenten su nivel de capitalizacion. Si se capitaliza reduciendo su liquidez estaran
incrementando el riesgo en las otras dos dimensiones, que son la falta de diversificacién y la

falta de liquidez.

La falta de diversificacion es causada porque ante un refinanciamiento potencialmente
explosivo, se incrementara la razén de activos hipotecarios a activos totales desbalanceando la
cartera del Banco, haciéndolo mas dependiente de los créditos hipotecarios v por ende

exponiéndolo a un mayor riesgo.

Por su parte, el desbalance de los activos puede generar un problema de liquidez
debido a que el Banco presta a una tasa activa que depende de la inflacion. mientras que el
pago a sus depositante se realiza en base a una tasa pasiva de! mercado. Si bien el Banco esta
consciente de que en la primera etapa de la amortizacion del crédito hipotecario. estd sera
negativa, también sabe que si perdura por un gran lapso de tiempo el ingreso generado por sus
inversiones podria ser insuficiente para pagar sus obligaciones. Lo anterior se agravaria al

tener que cumplir con los requerimientos de capital que le exige la CNBV.

¥ Comision Nacionat Bancaria, institucion encargada de regular a la banca mexicana.
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Por otro lado, las HHTA también poseen la caracteristica de refinanciamiento, pero
debido a la forma en que son calculados los pagos este problema tridimensional aparcce
unicamente cuando la tasa expost crece mientras que las tasas nominales caen, causando una
amortizacion negativa creciente, pero como cn el caso de las HHTA la deuda se contrata a

plazo fijo por o que no puede ser explosiva.

Aunque la amortizacion real negativa incremente las razones activos a capital y activos
hipotecarios a activos totales, no aumentara el riego en las tres dimensiones antes
mencionadas gracias a que los pagos mensuales de las hipotecas estin indizados a estas tasas
nominales bajas, con ello el problema de liquidez no es tan factible ya que al bajar sus cobros
mensuales también estaran bajando sus pagos mensuales, pero si el factor de refinanciamiento

escogido por el acreditado es grande, la factibilidad del problema de liquidez aumentara.

No obstante lo anterior, este problema puede ser facilmente solucionado limitando el

intervalo en que el acreditado puede escoger el factor de refinanciamiento.

2.4.3 RIESGO DE PREPAGO

Tratdndose de HTF. cuando la tasa de mercado cae, el acreditado tiene incentivos a
prepagar para rencgociar el contrato a una tasa menor, porque no baja la tasa de interés a
pagar por el acreditado en la misma tforma en que sube cuando sube la tasa de interés de
mercado y el ingreso extra que obtiene el Banco por el prepago del acreditado va a disminuir
su rendimiento esperado porque solo lo puede reinvertic a una tasa mas baja. Entonces el
riesgo de prepago aparece cuando el rendimiento obtenido por los créditos hipotecarios es

menor que ¢! rendimiento esperado.

El riesgo de prepago no existe en las HID ni en las HHTA, porque si la tasa de interés

baja. también bajard el saldo insoluto y el costo de fondeo.
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Cuadro resiumen de los riesgos para las HID y las HHTA

RIESGOS EXISTENTES POR TIPO DE CREDITO.

Riesgos / Tipo de crédito. HID HHTA

Default - ingreso. No existe riesgo sistemadtico. |Tasa real expost alta y

nominal alta.

Default - capital. Tasa real expost alta. Tasa real expost alta y

nominal baja.

Desbalance. Tasa real expost alta. Tasa real expost alta y

nominal baja.

Desbalance liquidez. Tasa real expost alta. No es importante con bajo

factor de refinanciamiento.

Para ilustrar los riesgos a que se enfrentan las HID y las HHTA a continuacion
expongo una serie de ejemplos.

Para el caso de las HID supongo una variacion en la tasa de pago inicial del caso base
pasando de 17.5% a 16.5%, es decir. el acreditado estara pagando $151.50 menos en cada

mensualidad del primer afio.

HID Tasa de deuda 40%. Tasa de pngo 16.5%; Inflacién 30%

E

13 8 7 9 1 1318 7 @ 21 n 28 2 BN EIEC TR 4

Saldo nominal al inicio del aflo Grafica 2.5 Saldo real al inicio del afio

Como se aprecia, al tratar de ser los Bancos mds agresivos en la colocacion de créditos
estin exponiéndose a riesgos de desbalance al extenderse la liquidacién de los créditos
otorgados a un mayor tiempo que el acordado. Ademas. si se hace uso de la clausula de

amortizacion forzada se podria estar incurriendo a incentivar el defaulr.
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Ahora bien, si se tiene un error en las expectativas inflacionarias, el cual se da en el
sexto afio, teniendo una inflacidén anual de 28% lo que arroja una tasa real de 9.38%,
nuevamente el crédito se liquida mas alla del plazo acordado y aunque se da una amortizacién
real positiva desde el inicio esta es muy lenta. Entonces si la tasa real expost es mayor que la

tasa real exante, ¢l crédito podria no ser amortizado dentro del plazo maximo pactado.

HID Tasa de deuda 40%:; Tasa de pago 17.5%; Inflacién de 28% a partir del sexto afio
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Saldo nominal al inicio del ailo Grafica 2.6 Saldo real al inicio del afio

Sin embargo, si el error en las expectativas es aun mayor, por ejemplo una tasa de
inflacion de 27% a partir del sexto afo, se estard incurriendo en graves problemas de
capitalizacién y/o liquidez por parte de los Bancos ya que tendrdn por ley que destinar
recursos para capitalizarse debido al saldo real creciente del crédito y esto a su vez le causara
una escasez de recursos para poder realizar otras inversiones. Por otro lado, se estara dando un
fuerte incentivo al defaidr por problemas de capital, al eliminarse la diferencia entre deuda y

valor del inmueble a través del proceso de amortizacion real negativa,

Si bien las HHTA estan menos sujetas a los problemas propios de la amortizacién real
negativa, en relacion a las HID donde la trayectoria del saldo real si puede ser explosiva,
como en ¢l ejemplo anterior, por lo que en las HHTA el riego de desbalance y el de defauit
por falta de capital son menos importantes. Las HHTA al no vincular los pagos con los
ingresos, son muy propensas a que el acreditado se vea inducido al defaudt por falta de
ingresos, como se aprecia en la siguiente corrida en donde nuevamente supongo un cambio en
las expectativas de inflacidn en el sexto afio dando como resultado una tasa real exposr de

10.24%, El saldo real tarda en disminuir pero los pagos mensuales reales son crecientes.
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HHTA Tasa de deuda 40%; Inflacion de 27% a partir del sexto afo
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Finalmente, como los pagos de las HHTA estdn vinculados a las tasas de mercado, son
muy sensibles a las variaciones en las tasas de interés. Para el mismo error de estimacion en la
tasa real (2.55%), los efectos son mds negativos cuando el error se debe a una subestimacion
de la tasa de interés nominal. Lo anterior se puede apreciar en las siguientes graficas donde el

saldo real tarda mas en disminuir y el pago mensual real crece un poco mas que en el ejemplo

anteriot.

HHTA Tasa de deuda de 43.3% a partir del sexto afio; Inflacién 30%

—
-,

20

Saldo real al inicio del afio Pago real mensual al inicio del ado

Grafica 2.8

2.5 REESTRUCTURACION MEDIANTE UNIDADES DE INVERSION

La crisis econdémica por la que pasa México, desde finales de 1994, aunado a la mala
discriminacién hecha por los Bancos para asignar créditos, causaron que el sistema bancario
mexicano, de la que no estdn exentos los créditos hipotecarios, se encuentre en condiciones

muy dificiles. Con el fin de resolver el problema de liquidez causado por el efecto de
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inclinacién, se disefio un esquema a través de Unidades de Inversion (UDlIs), que establece un
plazo fijo y ademds garantiza al acreedor una tasa real exante," eliminando con ello la

necesidad de encarecer el crédito para compensar la incertidumbre.

Al ser las UDIs una unidad de cuenta que permite definir el valor de {a deuda en
términos constantes, se establece un patrén de pagos reales como el que se tendria bajo un
escenario sin inflacién, pero ademas al eliminar la prima de riesgo por incertidumbre sobre el

prondstico inflacionario reducen el costo del crédito,' lo cual se puede apreciar en ia siguiente

figura.
COMPONENTE p [ Condiciones de:
REAL Liquidez.
. a Especulacion.
s Frugatidad.
2 Productividad.
de
—————Prima de riesgo por incertidumbre
i sobre el prondstico inflacionario.
n
COMPONENTE t
INFLACIONARIO e
r Nivel esperado de inflacién:
€ Devaluacién.
$ Falta de credibilidad.

Figura 2.2
La forma en que se calculan los pagos y los servicios de la deuda cuando se utilizan
créditos en UDIs con tasas reales fijas es en primer lugar calcular el valor de la deuda en

términos de UDIs, despuds se calculan los pagos reales conforme a la tormula de

" Debido a la incertidumbre macroecondmica v falta de credibilidad dei gobierno mexicano era casi imposible
pronosticar la tasa de inflacion.

'* A diferencia de las HID, donde el componente inflacionario de la tusa de mercado contiene una prima de
riesgo,
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amortizacién lineal que es la siguiente:

(%
PD, =—Cf“— t=1...T (10

Donde

PD, = Pago de capital en UDIs ¢n el periodo t

F; =Valor en términos nominales del principal contratado
U, = Valor de las UDISs. al inicio.del contrato

T = Plazo vencimiento de la deuda en meses

ID, = S,_,i t=1.,T (an
Donde

ID, = Pago de intereses en UDIs. en el periodo t

S,., = Saldo insoluto al final del periodo t -1
i = Tasade interés pactada

Los créditos en UDIs no estdn exentos de riesgos por lo que en la ltima parte de esta

seccién abordaré los diferentes riesgos a los que estin expuestas las “hipotecas
reestructurados y contratados en UDIs™ (HUDIs). Para ilustrar como se comporta una HUDI

nuevamente tomo el caso base con una tasa real de interés pactada de 10%.

HUDI Tasa real 10%; Inflacién 30%

anilll Il

7T 8 0 10 1112 13 04 15 18 17 18 19 20

Saldo nominal al inicio del afio

Tiscooe - . .
120000 .. . _
%0000 .. .
0,000
0000 . . .

9 10 1112 13 te 15 18 17 14 19 20

Pago mensual en UDIs al inicio del afo Pago mensual nominal al inicio del afio

Grifica 2.9
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En este cjemplo se aprecia que aunque los saldos nominales experimentan una
amortizacién negativa temporal, el saldo real es siempre decreciente al igual que los pagos

mensuales en UDlIs.

2.5.1 PRINCIPALES RIESGOS PARA LAS HUDIS

Para el caso de las HUDIs el riesgo de incumplimiento se vuelve sistematico. La razén
es la posibilidad de que la tasa inflacionaria se mantenga alta mientras que el poder de compra

de los acreditados se rezaga.

A pesar de que no existe una amortizacion negativa, los saldos en UDIs estaran
creciendo en los primeros meses, este problema a diferencia de las HID es que los pasivos
estan pactados en pesos, lo que incentiva a incrementar el capital causando un problema de
diversificacién real, pero a comparacién de las HTD'® este problema no sera importante por

que s6lo se estard restableciendo al nivel de capitalizacién real inicial.

Por otro lado, si existe un riesgo refevante en cuanto a la falta de liquidez a causa de
un desbalance en la mezcla de activos bancarios en pesos y UDIs, porque las obligaciones de
los Bancos son pagadas a una tasa comercial mayor a la tasa real que se aplica sobre sus
ingresqs por créditos en UDIs."”

Por ultimo las HUDIs tambi¢n enfrentan el riesgo de prepagos, pero este es menor a
comparacion de las HID, porque a pesar de que se dé un ambiente favorable haciendo que la
tasa de inflacién disminuya estos cambios en tasa reales son menos drasticos que los cambios

que se observan en tasas nominales.

' En donde puede darse un crecimicnto en los saldos insolutos de forma explosiva,

7 para poder realizar la reestructuracion el gobierno tuvo que transferir el riesgo de desbalance de la cartera de
fos Bancos al gobierno, creando fideicomisos para que los Bancos comerciales sustituvan su cartera por
CETES a 2§ dias.
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2.6 CONDICIONES Y PROBLEMAS DEL SISTEMA HIPOTECARIO EN
MEXICO.

2.6.1 CONDICIONES DE LA BANCA HIPOTECARIA

Desde 1988, cuando la administracién de Salinas entré en funciones, se ha avanzado
significativamente en el proceso de liberalizacion de las operaciones bancarias, se redujeron
los requerimientos de reserva que obligaban a estas empresas a invertir en valores
gubernamentales, se removieron cajones selectivos de crédito que obligan a la Banca a
invertir en ciertas actividades econémicas, se creo la legislacion necesaria para formar grupos

financieros.

En parte dichos cambios tienen como objetivo darle mayor dinamismo a la Banca. En
la actualidad todos los Bancos participan en el mercado hipotecario comercial, aunque dos de

ellos, Bancomer y Banamex, concentran alrededor del 65% del total de dichos créditos.

Por su parte, el Banco de México opera un fondo conocido como FOVIL,' el cual
utilizando recursos del propio Banco de México y del Banco Mundial se aboca a otorgar
créditos para la vivienda a través de la Banca Comercial. a individuos con ingresos entre tres y
seis veces el salario minimo mensual. La Banca Comercial adquiere estos fondos a una tasa
preferencial, por debajo del CPP, para luego prestarlos a dicha tasa, la asignacion de fondos
por parte del FOVI se hace a través de un proceso de subasta de tal forma que aquellos
promotores O constructores que presentan las posturas mas atractivas obtienen los recursos
disponibles. Este tipo de préstamos s6lo se pueden destinar a viviendas con un valor menor a
18,000 délares. con el objeto de alentar a los Bancos Comerciales a otorgar créditos con

recursos propios para la vivienda de mayor costo.

Otros participantes importantes en el mercado hipotecario son los dos principales
fondos de pensiones de trabajadores: INFONAVIT" y FOVISSSTE.® EI INFONAVIT opera

'" Fondo de Operacién ¥ Financiamiento bancario a la Vivienda.
* Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para fos Trabajadores.
* Fondo para la Vivienda del Instituto de Servicios y Seguridad Social para los Trabajadores del Estado.
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con recursos provenientes de una contribucion obligatoria del 5% sobre la némina que pagan

los patrones. -

Durante las dos primeras décadas de operacion del INFONAVIT existian grandes
ineficiencias ¢ inequidades cn el proceso de asignacion de recursos, sin embargo,
recientemente ¢l Instituto a operado de manera mas transparente ¢ inclusive con posibilidades
de capitalizarse, debido a que cobra un margen fijo por sus créditos superior a la tasa de
inflacién, lo que le garantiza obtener una tasa real de interés positiva. El INFONAVIT ha
dejado de operar como promotor/constructor ubicando exclusivamente sus actividades en el
drea financiera. Actualmente sus fondos sc destinan a individuos que perciben ingresos entre

2.8 ¥ 5 veces el salario minimo.

Por su parte el FOVISSSTE es una institucion equivalente al INFONAVIT para
empleados gubernamentales, por lo tanto, su modo de operacion es muy similar. En tanto que
el FONHAPO? es la agencia estatal para la vivienda que se encarga del segmento mas pobre
de la poblacidn, es decir, aquellas personas sin ingresos fijos y con percepciones promedio
menores a 2.5 veces el salario minimo.

2 al sistema financiero

Cabe recordar que con la incorporacién de las AFORES
mexicano. los recursos generados por los fondos de pensiones pasardn en su mayor parte al
sector privado causando una reestructuracion en cuanto al manejo de estos fondos y por ende
a la participacion en el mercado hipotecario por parte del INFONAVIT y el FOVISSSTE. Lo
cual no estara clara sino hasta después de que se establezca de manera definitiva cudles van a

ser las AFORES que permanecerdn en et mercado.

Pese a la participacion de todas estas instituciones, publicas y privadas, dnicamente
financian el 14% del total de viviendas, las fuentes de financiamiento restantes provienen de:
a) capital propio, b) créditos distintos al hipotecario y c¢) créditos que otorgan algunos
constructores mediante cstrategias de preventa. Asi es muy comun encontrar en estratos de
ingresos bajos que las personas construyen poco a poco con capital propio y haciendo uso
intensivo de su propia mano de obra, dado que en épocas inflacionarias este procedimiento de

financiamicnto les permite retener cierto poder de compra al invertir directamente en la

** Fondo Nacional de Habitaciones Populares.
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adquisicion y almacenamiento de materiales, y ademds, el trabajo propio como no esta sujeto

a impuestos abarata todavia mas el costo de construccién.

Si bien la falta de vivienda es algo que afecta a la mayoria de los mexicanos, la crisis
mads aguda se localiza indudablemente en la gente con ingresos bajos y medios-bajos. lo cual
se profundiza en el sector rural. La autoconstruccion con todos los inconvenientes técnicos y
de seguridad que implica, ha funcionado como vilvula de escape para evitar desérdenes
sociales. Por eso, uno de los objetivos de las autoridades gubernamentales en materia de
vivienda es el de duplicar el volumen de financiamiento disponible y el de reducir de manera
significativa las tasas de interés cobradas en las hipotecas. Se espera que la creacion de un
mercado secundario para dichas hipotecas contribuya a ampliar la oferta de fondos prestables

y consecuentemente se reduzcan las tasas de interés.

2.6.2 PROBLEMAS DEL SISTEMA HIPOTECARIO

Uno de los mas grandes problemas que presentan los sistemas hipotecarios imperantes
en México es la falta de informacién confiable. Aunque existen agencias que realizan
investigaciones crediticias para los Bancos, atin no se ha establecido un organismo central que
recopile la historia crediticia global de los individuos, tan solo es posible conseguir
informacion global en relacion a las tarjetas de crédito. Es mas, los mismos Bancos no
almacenan de manera sistematizada, estadisticas sobre moratorias, embargos de las
propiedades hipotecadas e historias de prepagos. Esta falta de informacion es una de las
razones por las que las hipotecas en México requieren elevados pagos de enganche, lo cual
indudablemente implica que el ser embargado constituye una cuantiosa pérdida para el
acreditado. Otro factor adicional de costo para ¢l acreditado radica en la imposibilidad que
tiene éste de deducir el pago de intereses de su carga fiscal, lo que provoca que una minoria
privilegiada se vea incentivada a buscar fuentes de financiamiento no hipotecario, como seria
el caso de aquellos individuos que pueden recurrir a créditos empresariales y deducir la

proporcion real de los intereses.

3 Administradoras de Fondos de Retiro.
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Por otro lado, en cuanto al entorno legal, en México la transferencia de titulos de
propiedad se hace mediante notarios pablicos, este proceso de escrituracién es relativamente
costoso debido al nimero limitado de notarios que por restricciones legales existen en una -
ciudad o region determinada y a que estos se asocian en colegios en donde se establecen las
comisiones a cobrar. A dichos costos de transterencia habria que adadir los costos de los

permisos de construccion v de los demas tipos de licencias.

Si bien el procedimiento para que el deudor sea ubicado en moratoria en México no es
muy diferente al de los Estados Unidos, el tramite de embargo resulta ser extremadamente

largo y costoso, en términos de comisiones, intereses perdidos y pérdidas de capital

Ahora bien, si recordamos uno de los objetivos del gobierno es el de reducir la tasa de
interés que se carga a las hipotecas. Para poder, el gobieno, explicar y posteriormente tratar
de resolver este problema de las elevadas tasas de interés observadas en los créditos
hipotecarios es necesario que se ponga especial atencion en los siguientes elementos: a) el alto
grado de concentracion del sistema bancario, b) La falta de fuentes de informacidn con las que

este opera y <) la posibilidad de una devaluacion en el tipo de cambio.

La estructura oligopdlica del sistema bancario se ve reflejada en sus altos costos de
operacién, se estima que los costos de la Banca mexicana supera a los observados en paises
desarrollados en alrededor de 200 puntos porcentuales. Ademads, a pesar de que existe una
cierta competencia en cuanto a la variedad de instrumentos hipotecarios disponibles en el

mercado, dicha competencia no se ha reflejado en fos precios.

Por otro lado. el deterioro de los créditos a la vivienda mostrado en el primer semestre
de 1994 es consecuencia. en parte, de los efectos negativos de una politica de colocacién de
estos créditos muy agresiva. ya que no sc recopilo la informacion necesaria de los acreditados

¥ se otorgaron recursos a individuos de muy limitada solvencia.

La ligera baja mostrada en el porcentaje de cartera vencida a crédito otorgado a la
vivienda entre diciembre de 1994 y abril de 1996, no debe ser interpretado como que los
esquemas hipotecarios no se han deteriorado con la crisis econdmica del pais. Como
mencione en la seccion sobre andlisis de riesgos. las HID responden inicialmente a las alzas

en las tasas de interés incrementando los saldos de la deuda. Analizando las cifras de saldos de
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los créditos otorgados por la Banca Comercial en este periodo, se ve que el crecimiento real
ha sido negativo, de -3.8% y -18.22% para la vivienda y la industria respectivamente. Estas
cifras, muestran por un lado , que los créditos a la vivienda por ser a largo plazo, no pueden
ver disminuido su saldo global tan ripidamente ante una contraccién monetaria y por otro
lado, que el sistema de refinanciamiento hace que los saldos crezcan independientemente de
que no haya colocacion de créditos nuevos. Estas cifras irin aumentando al paso de los meses
ya que a partir del segundo trimestre del afio las tasas reales de interés alcanzaron niveles muy
elevados, de continuar asi, los créditos hipotecarios comenzarin a contribuir de manera

importante en los problemas de liquidez y capitalizacién correspondientes.
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En este tercer capitulo me dedico a explicar las distintas caracteristicas de
bonos, opciones de compra y futuros, que serviri para una mejor
comprensién de las caracteristicas que pueden poseer los valores emitidos por

hipotecas,

’CARACTERiSTICAS SOBRE LA
FIJACION DE PRECIOS PARA BONOS,
OPCIONES DE COMPRA Y FUTUROS

En su forma mads sencilla, un valor respaldado por hipotecas es un bono amortizable y
con opcion de compra. Donde la caracteristica de ser amortizable surge del pago mensual que
realizan los deudores hipotecarios, mientras que la opcién de compra se debe a la posibilidad

que tiene el deudor hipotecario de realizar prepagos en cualquier momento.

Ademas este valor puede incluirse ¢n un portafolio con el fin de cubrirse de ciertos

riesgos, ya sea por su opcién de compra o por que se crea un futuro de este valor. Por lo tanto
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para comprender mejor el funcionamiento de este valor es necesario primero conocer que son

y de que forma se les fija ¢l precio a los bonos, opciones y futuros.

3.1 BONOS

La fijacion de precios a los valores de ingreso-fijo, mejor conocidos como bonos, se
realiza de acuerdo a la tasa de interés de mercado y al volumen y forma en que los flujos de
pagos comprometidos por el emisor de un bono se distribuyan en el tiempo. La forma en que

el mercado determina la tasa de interés esta definido por la estructura de plazos.

La estructura de plazos mide la relacién entre el rendimiento de valores libres de
default que difieren Gnicamente en su término de vencimiento. Para poder entender la
estructura de plazos. es necesario comprender las difercncias entre tasas de interés corrientes y

tasas de interés a término.

a) Tasa de interés corriente, es la tasa de interés que se cobra sobre un crédito que se

lleva acabo en ese preciso momento,

b) Tasa de interés a término, es aquella que se le carga a un crédito que se va a realizar
en el futuro, pero los términos y condiciones bajo los cuales se realizarda se

determinan ahora.

Aunque ambas tasas dependen de la duracion del crédito la diferencia radica en ctiando
se va a llevar acabo el crédito, por lo anterior la tasa de interés, r(a.b), va a ser una funcién
de la fecha en que se realiza el crédito, a, y de la fecha de vencimiento del crédito, b .como
se puede apreciar, para tasas corrientes a = 0.

Como se menciond anteriormente, 1a estructura de plazos define la tasa corriente para
varios vencimientos y aunque la tasa a término no puede ser definida a través de la estructura

de plazos, se puede inferir debido a la relacion que guardan las tasas corrientes y las a

término.
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Para entender mejor esta relacion expondré en primer lugar un ejemplo de estructura
de plazos:®

#(0.1) = 0.04
+0,2) = 0.06
(0,3) = 0.08
r(04) = 0.09

En la figura 3.1 muestro las diferentes tasas a término que surgen de este ejemplo de
estructura de plazos. En general ¢l nimero de tasas a término que surgen de » tasas corrientes

esigual a n(n—1)/2.

0 (0,1)=.04 1 2y 2 1(2.3) 3 (34

i i | |

[ I [ | |

l | |

I I l

0 (0,1)y=04 t f1,3) 3 (3.4

i | i |
[ I |

H0.2)= 06

JE

f
L

7(0.3)= 08 3 1(3.9)

|
.

£(0.4)=.00

—7—° ——° —1—° T

Figura 3.1

# La relacién positiva que muestran las tasas de interés respecto a la fecha de vencimiento, es sélo un ejemplo
de la estructura de plazos, ya que dependiendo de diferentes factores que tratan de ser explicados por
diferentes teorias de estructura de plazos, éstas pueden mostrar relaciones positivas o negativas o neutras.
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Bajo el supuesto de que los créditos estan libres de riesgo, los prestatarios y los
prestamistas deben estar indiferentes entre un crédito por $1 contratado hoy con vencimiento
en b afios a un crédito contratado por $1 hoy con vencimiento en b — ¢ aflos e invirtiendo el
ingreso de éste en otro crédito en b—c¢ afios y con vencimiento en ¢ afios, de no ser asi
habria arbitraje, por lo tanto, como en equilibrio no se permite arbitraje lo anterior se puede

expresar de la siguiente forma:
[t+0.8)] =[t+r(0.6-c)] " [1+r(b~c.h)]

Despejando r(b-c,b).

L+ r(
[1+r(0.6-0)]

rb—cb)= -1 (12)

e

Tomando el ejemplo de estructura de plazos para =4 y ¢ =2 se obtiene:

1 1
1+r(04)]" [} 09]' |}
r(24) = [Ler@D] | _TO9L 1 ) 41508

- 2 = 2
[1+-(0.2)] [106]
De lo anterior se deduce que sin la existencia del riesgo de default basta conocer el
valor de las tasas corrientes para obtener las tasas a término.

Después de saber como estan relacionadas las tasas corrientes y a término es tiempo de

analizar como se determina la estructura de plazos de la tasa de interés.
3.1.1 TEORIAS DE LA ESTRUCTURA DE PLAZOS

Si se grafican las relaciones entre la tasa de interés y los vencimientos para un
conjunto de bonos dado un nivel de riesgo, basicamente se podran obtener tres distintos tipos
de curvas. como las que se muestran en la figura 3.2.

Realmente es dificil construir una estructura de plazos y rara vez se pueden encontrar

-

curvas suaves como las de la figura 3.2. Aunque algunas estructuras de plazos estin en un
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monticulo, en general las curvas tienden a presentar pendiente negativa, positiva o

practicamente cero.

Pendiente positiva. T Pendiente negativa.

Pendiente cero. T Monticulo.

Figura 3.2.

a) Teoria de las expectativas. Esta teoria supone que no existen costos de transaccion
ni incertidumbre o que los inversionistas son neutrales al ricsgo. Bajo estas
condiciones, las tasas a término deberan de representar las expectativas del mercado
de las tasas corrientes futuras, implicando que la pendiente de la curva de la

estructura de plazos indica la direccidn esperada de las tasas de interés futuras.

Si el mercado pronostica un crecimiento en las tasas de interés corrientes para
créditos de un cierto periodo de tiempo, la estructura de plazos tendrd una pendiente
positiva. De forma similar, si el mercado pronostica que las tasas corrientes caeran
la estructura de plazos, tendrd pendiente negativa y si pronostica que no van a

suceder cambios, se tendrd una estructura de plazos con pendiente cero, mientras
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que una curva de estructura de plazos en forma de monticulo, querra decir que las
expectativas de la tasa de interés van a llegar a un nivel donde comenzard a
desacelerarse este crecimiento hasta que ya no se espere que suba mds y a partir de

ahi comenzara a caer.

b) Teoria de la preferencia por liquidez. En esta teorin s¢ argumenta que los
prestamistas prefieren tener liquidez, por tanto tienen preferencia por créditos a
corto plazo. Entonces las tasas a largo plazo exceden a las tasas a corto plazo para
inducir a los prestamista a renunciar a su liquidez. Lo anterior implicaria una

pendiente positiva en la estructura de plazos.

Si esta teoria es cierta, las tasas a término serdn sistemiticamente sobre
estimadas, porque estardn sesgadas debido a las expectativas de las tasas corrientes

futuras.

¢) Teoria de la segmentacion del mercado. Aqui se supone, que los mercados a corto y

~—

largo plazo son indepéndientes y que la oferta y demanda de cada uno de los

mercados determinan su estructura de plazos respectivamente.

3.1.2 LA FIJACION DE PRECIOS DE BONOS

Debido a la dificultad que se tiene en la practica para obtener las tasas corrientes dadas
por la estructura de plazos, se utiliza el rendimiento al vencimiento para fijar precios a los

bonos.

El rendimiento al vencimiento es simplemente una sencilla tasa de descuento que se
aplica a los cupones de los bonos y a su valor nominal para obtener el valor presente, el cual
va ser igual al precio de mercado actual del bono. La forma de calcular el precio del bono es la
siguiente:

B= ic,(x +y¥) (13)

1=}
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Donde

B = Precio del bono

v = Rendimiento

C, = Flujo de pagos, "cupones y principal” al tiempo t

Si se supone que los cupones son constantes, la ecuacion anterior puede ser expresada

de la siguiente forma:

r - r 1+(1+ )" -
B=CUY (1+y)" + PR(1+y)" =CU L(%’—')—— +PR(I+y)T (1)
=1

Donde

CU = Cupon
PR = Principal

Conociendo la forma en que se calcula un bono, se puede analizar la forma en que se

comporta al cambiar los diferentes parametros que o componen.

El rendimiento del precio del bono se va a mover en relacién inversa al rendimiento,
porque el rendimiento es una tasa de descuento que se aplica al bono. Entonces para
rendimientos por abajo de la tasa del cupon el bono serda vendido con una prima, cuando es

igual a la tasa del cupén se vende a la par ¥ cuando esta por arriba se vende descontado o a

descuento.

Ahora bien, ante un cambio en el rendimiento el precio del bono cambia por un
porcentaje que varia inversamente con ¢l vencimiento del bono, es decir, manteniendo todo lo
demas constante, Cuanto mayor sea el tiempo para el vencimiento del bono mayor serd el
cambio porcentual en su precio ocasionado por un cambio porcentual en el rendimiento. Lo
cual es facil de ver. dado que el pago del principal se descuenta aun mds, pero con altos

vencimientos la diferencia en el cambio porcentual en ¢l precio va a ser insignificante.

En lo que respecta al cupon, se tiene que a mayor cupdn menor serda ¢l cambio
porcentual en el precio de un bono dado un cambio porcentual en el rendimiento si se

manticne todo lo demds constante, ya que la razén cupon principal serd menos significativa.
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Tomando todos los resultados anteriores, se puede decir que los bonos mas volatiles
son aquellos con vencimientos largos y cupones pequeiios, ¢s decir, si el administrador del
portafolio pronostica una caida en la tasa de interés, una mayor parte del portafolio deberia

contener bonos con larges vencimientos y cupones bajos.

Al comparar bonos con largos vencimientos y cupones altos con bonos con cortos
vencimientos y cupones bajos seria muy problemitico determinar su volatilidad, para resoiver
tal problema se utiliza una medida de como los flujos de pagos de un bono se distribuyen en
el tiempo y del monto de estos pagos conocido como “duracién™, ( DU), que indica cuales
pagos regresan mds rapido y cuales son mas volatiles. Esta medida de duracion esta dada por
la siguiente ecuacion:

pu=3 S s

I

Esta ecuacién no es mas que la suma ponderada de los flujos de pagos, multiplicados

por los valores de .

Para ilustrar como la duracion mide la volatilidad muestro en la cuadro 3.1 las

duraciones para varios vencimientos y cupones. con un rendimiento del 10%.

CUPONES (%)
VENCIMIENTO 0 2 4 6 8 10

5 5 4.76 4.57 4.41 4.28 4.17
10 10 8.73 7.95 7.42 7.04 6.76
i5 15 11.61 10.12 9.28 8.74 8.37
20 20 13.33 i1.30 10.32 9.75 9.36
25 25 §4.03 11.81 11.86 10.32 9.98
30 30 14.03 11.92 11.09 10.65 10.37
35 35 13.64 11.84 1117 10.82 10.61

Cuadro 3.1,
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Estas cuadro muestra, como se esperaria, que dado un vencimiento la duracién
disminuye si el cupon aumenta, ¢s decir que paga menos ripido su rendimiento, mientras que

para un cupdn dado, la duracion se incrementa si €l vencimiento del bono se hace mayor.

Cabe notar, que para cupones pequefios lo anterior no siempre ocurre cuando el
vencimiento es muy largo, pero como la mayoria de los créditos son otorgados por lapsos

menores a 30 afios se puede decir que generalmente se da la relacion anterior.

En si la duracion es solamente la clasticidad del precio del bono a cambios en el

rendimiento:

(16a)

Al ser la duracidn una medida del cupon y del vencimiento, deberd ser también una

medida de la volatilidad del precio del bono.

Ultilizando la ecuacidn (162) obtenemos la tasa de cambio del precio del bono como

funcidn de la duracién y del cambio en ¢l rendimiento:

B _pu (e
B l+y

Por ultimo analizaré la relacion que guardan la estructura de plazos y la curva de

rendimiento.

a) La curva de rendimiento es la relacion entre rendimiento de los cupones y sus

vencimientos.

b) La curva de estructura de plazos es la relacion entre tasas de interés de bonos con

diferentes vencimientos.

Por e¢jemplo una estructura de plazos puede ser detinida como sigue:

r(0.1) = 0.16
r(0,2)=0.14
r(0,3)=012
r(04)=0.10
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Calculando el precio de un bono con valor nominal de $1000 y cupén de 8%, con esta
estructura de plazos se tiene, B =952.12 y utilizando la ecuacidn (14) el rendimiento seria de
10.38%.

Se aprecia que el rendimiento del bono es mayor que la tasa corriente para un crédito
de cuatro afios, csta relacion siempre se va a dar en estructuras de plazos que tengan pendiente
negativa. Entonces, si la estructura de plazos tiene pendiente negativa, el rendimiento de
cualquier bono con vencimiento a 7" aflos va a ser mayor que la tasa de interés corriente a 7
aos. Para una estructura de plazos con pendiente positiva, el rendimiento de cualquier bono
con vencimiento a 7 afios va a ser menor que la tasa de interdés corriente a T ailos.
Unicamente para estructuras de plazos con pendiente cero, ¢l rendimiento de cualquier bono

con vencimiento a I afios va a coincidir con la tasa de interés corriente a 7' afios.

Como mencioné anteriormente, la estructura de plazos es dificil de observar, sin
embargo, es muy comun utilizar la curva de rendimiento como una aproximacién de la
estructura de plazos. Usualmente la curva de rendimiento derivada por los Certificados del

Tesoro (CETES) es utilizada para aproximar la estructura de plazos.

3.2 OPCION DE COMPRA

Una opcion es un contrato entre dos partes, un comprador y un vendedor, que da al
comprador el derecho, pero no la obligacion. para comprar o vender algo en una fecha futura a

un precio acordado hoy.

El vendedor de la opcidn debe estar listo durante el tiempo en que dure la opcidén para
vender o comprar de acuerdo al contrato previamente acordado, si el comprador de la opcion
lo desea. Una opcién de compra es la opcion de comprar algo. mientras que la opcion de
vender algo ¢s llamada opcion de venta. Entre las caracteristicas de los valores respaldados

por créditos hipotecarios, cuyas caracteristicas discutiré a detalle mas adelante, se encuentra la
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de ser valores con opcion de compra por lo cual (nicamente trataré las propiedades referentes
a esta opcion.

Una opcién de compra es la opcion de comprar un activo a un precio {ijo, mejor
conocido como precio de gjercicio,” csta opeidn tiene un tiempo de vigencia el cual también
es acordado entre las dos partes, este tiempo de vigencia de la opcion es conocido como fecha
de expiracion.”

La opcién de compra sobre un valor trabaja de la siguiente manera: Dos individuos
acuerdan la compra-venta de una opcion de compra sobre un valor, ¢l vendedor adquiere la
obligacion de vender el valor al precio de ejercicio pactado, si el precio del valor sube por
arriba del precio de ejercicio el comprador de la opcion cjercerd la opcion, comprando el valor
al precio de ejercicio y vendiéndolo al precio de mercado obteniendo una ganancia libre de
riesgo, ahora bien, si el precio de mercado del valor cae por abajo del precio de ejercicio cl
tenedor de la opcidn especulara mientras expire la opcion, esperando que suba el precio del

valor.

En opciones de compra sobre stocks la forma en que se utiliza es muy similar, si el
precio del srock aumenta, la opcion de compra es mas valiosa, es decir, opciones de compra
que se emitan en ese momento costardn mas que las emitidas antes del incremento en ¢l precio
del stock, entonces el tenedor de una opcion vicja tendra una opcidn mas valiosa ya que puede
ser vendida a un mayor precio, de mancra similar, si el precio del stock cae, el precio de la
opcion cae también. Una opcidn de compra se dice que esta in-the-money si el precio del stock
excede al precio de ejercicio y se dice que esta our-of-the-money si el precio del srock esta por
abajo del precio de ¢jercicio.

Existen dos distintos tipos de opciones, de compra y de venta, que son las opciones
americanas v las opciones europeas.

La diferencia entre estas dos opciones es que mientras las opciones europeas

unicamente pueden ser ejercidas cuando la opcion expira, las opciones americanas pueden ser

ejercidas en cualquier momento mientras no expire la opcién. Los valores respaldados por

* Es el precio acordado por el comprador y el vendedor al cual el tenedor de la opcién puede comprar el valor
SUsCrito.
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créditos hipotecarios permiten que las hipotecas sean prepagadas en cualquier momento, es
decir, tienen las caracteristicas de opciones de compra americanas, asi pues la siguiente

seccion abordara el tema de fijacion de precio para una opcidn de compra americana.

3.2.1 LA FIJACION DE PRECIO PARA UNA OPCION DE COMPRA
AMERICANA

Como ¢l uso de la opcién no es obligatorio ef valor de la opcién no puede ser negativo,
pero ademds para opciones americanas existe un valor minimo, que es lamado el valor
intrinseco. Este valor intrinseco siempre es no negativo, cuando la opcién de compra esta in- g
the-money va a ser positivo, ya que es la diferencia entre el precio del stock y el precio de £
ejercicio, y si la opcion de compra esta out-of-the-money el valor intrinseco va a ser cero. Lo o>

anterior se pucde escribir de la siguiente forma:

C,(ST.T.E) 2 Max(0,ST - E)

Donde

C,= Precio de la opcion de compra americana

ESTA TESIS K
SAGR DE LA BIBLIOTECA

ST= Precio del stock

E= Precio de gjercicio

T= Tiempo de expiracion de la opcion

Generalmente el precio de una opcién de compra americana excede a su valor
intrinseco. La diferencia se debe a que tan dispuestos a pagar estén los agentes por la
incertidumbre del precio futuro del srock suscrito, a esta diferencia entre ¢l precio de la opcion
v el valor intrinseco se le llama valor especulativo. Si el precio del srock es muy alto, se dice
que la opcion estd deep-in-the-money y el valor especulativo serd pequeiio, igualmente si el
precio del stock es muy bajo deep-owt-of-the-money, lo anterior se debe a la poca
incertidumbre que se tiene si el precio del srock se encuentra muy alejado del precio de

ejercicio, si el precio del srock se encuentra muy cercano al precio de cjercicio aumenta la

* Es el tiempo durante el cual la opcion se puede ¢jercer, después de este tiempo la opcion ya no existe
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incertidumbre, de si en el futuro el precio del srock estara por arriba o por abajo del precio de
gjercicio.

Ll maximo valor que puede alcanzar una opcidn de compra es el del stock suscrito
menos el precio de ejercicio, entonces si el precio de ¢jercicio fuera cero el maximo valor que

estarian dispuestos a pagar los agentes por la opcion seria el valor del srock suscrito.
Max{C (ST, T,E)} <ST

El efecto que tiene el tiempo de expiracion sobre el precio de la opcién de compra
americana va a ser positivo, si se ticnen dos opciones de compra idénticas y solamente varia el
tiempo de expiracion, el maximo valor que puede alcanzar la opcién de compra con mds
ripida expiracion va a estar sicmpre contenido dentro de la opcion de compra con un mayor
tiempo de expiracion. Entonces una opcidén americana con tiempo de expiracion 77+ 1 va a ser

al menos tan valiosa que una con tiempo de expiracion 7.

En lo que respecta al efecto que tiene el precio de ejercicio sobre el precio de una
opcion este va a ser negativo, es claro que el precio de una opcion de compra americana va a
ser al menos tan alto que el precio de una opcidon idéntica pero con un precio de ejercicio
mayor, porque el rendimiento esperado del primero va a ser mayor. Pero esta diferencia de
precios no puede exceder la diferencia de precios de ejercicio, porque el rendimiento esperado
de cada uno de las opciones varian solamente en la misma cantidad que la diferencia de
precios de ejercicio.

Una opcion de compra puede verse como la compra diferida de un stock. Si os agentes
esperan que ¢l precio del valor aumente, ellos pueden tanto comprar ahora el stock como la
opcion. La compra de la opeion puede costarles a lo maximo lo mismo que cuesta el stock, la
diferencia radica en que si compran la opcion muy posiblemente tendrin un capital disponible
con el que podrin comprar bonos libres de riesgo. CETES. v si la tasa de interés sube Ia
combinacion de opciones v srock es mas atractiva, con lo anterior se deduce que ¢l precio de
una opcién de compra sobre algun srock va a aumentar si la tasa de interés aumenta. Sin
embargo. si la opcion de compra es sobre algun valor dependiente de la tasa de interés como

lo es un bono, un incremento en la tasa de interés también deprecia el bono suscrito. Andlisis
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numéricos indican que este tiltimo etecto es mayor y por tanto el valor de la opcién sobre un

bono es una funcién convexa y decreciente de la tasa de interés.

Como la opeion de compra asegura al comprador por lo menos el precio de cjercicio la
volatilidad le va a beneficiar, parque con la volatilidad podra aumentar el precio del valor y el
tenedor puede gjercer la opcion obteniendo una mayor ganancia, por otro lado al emisor de la
opcién no le conviene la volatilidad, ya que con alta volatilidad solo estara dispuesio a ofrecer
la opecidn a un precio mayor, por {o que el precio de la opcién aumentara cuando el valor

suscrito sea mas volatil.

3.2.2 MODELO DE FIJACION DE PRECIO PARA UNA OPCION DE
COMPRA AMERICANA,

El modelo mas utilizado para fijar precios a opciones europeas es el Black & Scholes,™
el cual también se puede obtener como el caso limite del modelo binomial, cuando el namero
de periodos en que se pueden realizar transacciones tiende a infinito.”’ Desgraciadamente no
hay férmulas similares para el calculo de opciones americanas,”™ sin embargo se han
desarrollado otros modelos que dan una aproximacion al precio de las opciones americanas,

uno de esos modelos es el BA?

La férmula que utiliza ¢l modelo B4V incorpora la propiedad que tienen las opciones

americanas, que es el de poder ser ejercidas en cualquier momento antes de la expiracion.

* Ver F. Black and M. Scholes. “The Pricing of Options and Corporative Liabilities.” fjurnal of Political
Economy, Vol. 8. No. 1, Mayo-Junio 1973, 637-659.

¥ Esto quiere decir que el comercio se realiza de manera continua

** Pero si existe formula para opciones curopeas, 1a forma de calcular el precio de una opcién de compra europea
es la siguiente:

.
; logi—?‘-(r~ o} ) E“"‘V{Iug";—_r~(r— rof)T
L

= ST N

T

o~T

L J

Donde r es la tasa de interés corriente, o es la desviacion estandar anualizada del rendimiento de! stock y
N(-) es una funcion de densidad de la normal.

Para mayor detalle ver Michael U. Dothan. **Prices in Financial Markets." Oxford University Press, 1990

* Este modelo toma sus siglas de las iniciales de Barone, Adesi y Whaley. Ver G. Barone-Adesi y R. E. Whaley
“Efficient Analytic Approximation of American Option Values." Journal of Finance, Vol. 4, No. 2, Junio
1987, 301-320.
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Cuando la opeidn sc encuentre deep-out-of-the-noney ¢l precio de ciercer la opeion antes de
la expiracion debe ser pequefio y caerd adn mas cuando la fecha de expiracion se acerca.
Cuando 1a opeion esta deep-in-the-money, deberd ser vendida por su valor intrinseco.
Entonces ¢l precio de poder ejercer antes a opeion se le debe agregar al precio de la opcion
europea dada por ta formula’Black & Scholes. dando como resultado ¢l precio de una opeion
americana. La formula BAH provee un precio critico del stock. para et cual la opeion de
compra americana deberd ser cjercida, Siendo entonees la formula para el precio de una
opecidn de compra americana ¢l siguiente:

C, =C. +(f—’[1—)[\ —e N(l)](_%}]h (172)

Donde

log *— + (r +

3
N
=

Ny = M-

T

ST’ = Precio eritico del stock

& = Tasa anual

7" = Tiempo para su expiracion

o’ = Varianza anualizada del rendimiento del stock

N{) = Funcion de densidad Normal

ST" se encuentra resolviendo la siguiente ccuacion:

SI™=C +E+

Donde

¢ = Precio de una opcidn de compra curopea calculada por Black & Scholes

cuando 877 ¢s el precio del stock.
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3.3 FUTUROS

Existen muchas confusiones entre que es un futuro v que es un forward, 1o cierto es
que existen muchas similitudes y hasta se puede decir que los forward son el origen de los
futuros. Sin embargo, existen importantes diferencias, como lo veré mds adelante, por lo
mismo utilizaré estas similitudes para que a través de los forward expodré las caracteristicas

de los futuros, para finalmente abordar unicamente a los futuros.

Un contrato forward es un acuerdo entre dos partes, el comprador y ¢l vendedor, de
ejercer la entrega de un activo en un punto cn el tiempo a un precio acordado el dia de hoy.
Un contrato futuro es un contrato forward en donde sus términos han sido estandarizados, es
comerciado ¢n un mercado organizado. donde se deposita en una cuenta de margen una
cantidad que servird para garantizar el pago de las fluctuaciones que tenga el precio del futuro,
y sigue un procedimiento de liquidacion diaria, en donde las pérdidas de una de las partes del

contrato son pagadas por la otra parte.

Los futuros tienen muchas de las caracteristicas de las opciones. Ambos proveen la
venta y entrega de un activo en una fecha posterior a un precio acordado hoy. Una opcion de
compra, por ejemplo, le da al tenedor de la opcidn el derecho de renunciar a la compra futura
de un activo. La cual se realiza, como ya mencioné en la seccion anterior, cuando el precio del
activo estd por abajo del precio de ejercicio. Un futuro no ofrece el derecho de renunciar a la

comprar de un activo, sin embargo, un futuro puede ser vendido en el mercado antes de su

vencimiento.

Los futuros, como dije en el parrafo anterior, son muy parecidos a los forwards, y
muchas de sus caracteristicas pueden ser comprendidas a través del conocimicnto de los
Jorward. Los Forward. algunas veces llamadas obligaciones forward, son muy comunes. Por
ejemplo, el arrendamiento de una accesoria es un fGrvard. el arrendado hace un contrato por
un afio para recibir el servicio (el uso de la accesoria) cada mes por los proximos 12 meses, el
arrendatario se compromete a prestar el servicio durante ese afio. Si en el transcurso del afio el
arrendado encuentra una oferta de accesoria mejor, éste no puede ignorar el contrato e irsc a la

otra opcion ya que el forward estd vigente, mds sin embargo. si puede subarrendar la accesoria
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durante el tiempo que falta para el vencimiento del contrato. Debido a la existencia de un
mercado de subarrendamiento, el arrendamiento se parcce ain mas a un futuro que aun

Jorward.

Entonces. cualquier tipo de acuerdo contractual para el ejercicio de una futura compra
o venta de un activo o servicio a un precio acordado hoy y sin el derecho a la cancelacién es
un forward. Cuando este contrato se comercia en mercados organizados y estan sujetos a un

proceso de liquidacidn diaria, se les llama futuros.

La naturaleza de los futuros sugiere que los precios de los futuros conciernen a las
expectativas de los precios en el futuro. Ahora bien, tal y como lo hice en la seccion anterior,
mi objetivo es unir el precio de los futuros al precio del instrumento suscrito e identificar

factores que influyen en la relacién entre estos precios.

3.3.1 FIJACION DE PRECIOS A FUTUROS

Un mercado es eficiente si el precio de un activo es igual a su verdadero valor
econémico. El tenedor del activo tiene dinero inmovilizado en el activo. Si el tenedor
mantiene la posesion del activo, ¢s debido a que el valor del activo es al menos igual a su
precio. Si el valor del activo cae por abajo de su precio, ¢l tenedor del activo lo vendera. El
valor es el valor presente del flujo de pagos futuros, donde la tasa de descuento refleja el costo

de oportunidad del dinero mis la prima del riesgo que se asume.

Esta linea de razonamicnto tienc sus problemas cuando se trata de mercados de

futuros,

Un futuro no es un activo, pero enfrenta varias dificultades en cuanto a conocer su
precio ¥ su valor. Por ejemplo. s¢ pucde comprar 100 partes de un srock donde cada parte
cuesta $20, cstd compra se realiza depositando $1.000 en la cuenta de margen v pidiendo
prestado $1.000 a un agente de bolsa. Ciertamente el precio del stock no es de $10 por parte si
no de $20 por parte debido a que se tiene S10 por parte invertidos ¥y $10 por parte pedidos

prestados.
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El requerimiento del margen de un futuro es inicamente un tipo de seguro de depdsito.
Entonces el comprador del futuro no paga realmente por el ni el vendedor recibe realmente
dinero por él. Mientras el precio del futuro no cambia, ninguna de las partes involucradas en
el contrato puede realizar transacciones que le brinden ganancias.

Cuando se tratan mercados de futuros, se tiene que tener cuidado en distinguir entre el
precio y el valor, El precio del futuro es un nimero observable, mientras que el valor no ¢s tan
obvio. Sin embargo, el valor inicial del contrato es cero, porque ninguna de las partes en el
futuro recibe o paga dinero por la transaccién en si, pero esto no significa que no se va a llevar
un intercambio de pagos mas adelante.

El valor de un forward al momento de su vencimiento, al igual que los futuros, es cero.
En la fecha de vencimiento el valor del forward se puede encontrar ficilmente. Si se ignoran
los costos de entrega, el precio de un forward es igual al precio corriente. Siendo entonces el

valor de un forward a su vencimiento igual a la ganancia de ¢l forward es decir:
Vi=Fp~F=C.=F (18)

Donde

F, =Precio en la fecha de vencimiento de un forward emitido hoy
C, = Precio corriente
¥, = Valor en la fecha de vencimiento de un forward emitido hoy

F = Precio del forward emitido hoy

Una forma de saber cual es valor del forward antes de su vencimiento es a través de
comparar dos forwvards, sea uno emitido hoy y otro emitido en el tiempo t cdn fecha de
vencimiento para ambos ¢n T. Me referiré a cada uno de ellos como el primer y segundo
Jorward respectivamente.

El valor de cada uno de los forwards en su respectiva fecha de emision es de cero. Si
se quiere conocer el valor del primer forward al tiempo t, es decir durante su periodo de vida,
tenemos que considerar que no son liquidos, esto es, que no pueden ser vendidos a alguien

mads. sin embargo. si tiene un valor. Sea el primer forward un contrato en donde se establece
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comprar un activo al tiempo 7' al precio de F. Para encontrar el valor supongo que se
compra uno de estos forward . Al tiempo t un nucvo forward se vende al precio de F, . En la
fecha de vencimiento s¢ tendrd una ganancia de C, ~F por el primer contrato' y
de—(C, - F,) por el segundo, para obiener un total de F, — F. Esto significa que la
transaccién total garantiza que se puede comprar ¢l activo a la fecha de vencimiento al precio
de F y venderse al precio de F,, asi pues se garantiza un pago de F, ~ F en la vencimiento.
Entonces el valor de tener la estrategia anterior debe de ser igual al valor presente de £, — F .
El valor de la estrategia al tiempo t es igual al valor del primer _forward menos el valor del
segundo forward, pero como el scgundo forward es recién emitido su valor es cero. entonces,
el valor de la estrategia es simplemente el valor del primer forward, por lo tanto el valor al
tiempo t de un forward emitido hoy es simplemente el valor presente de la diferencia de los

precios de los forwards, es decir:
. -{7-1)
v, =(F-F)Y1+7r) 19

Donde
V, = Valor al tiempo t de un forward emitido hoy

r =tasa de interés libre de riesgo

Mientras no exista un mercado donde se puedan vender los forwards que se posean a
alguien mds, serd posible vender un nuevo contrato que absorba al original y tenga
esencialmente el mismo efecto que si se vendiera el primer contrato.

Para el caso del valor de un tuturo, éste se vera influenciado por el mercado, debido a
que los futuros se comercian diariamente. Para simplificar como se comporta ¢l valor de un
futuro, supondré que el periodo de tiempo entre la fecha de emision del futuro v el tiempo t es
un dia y que el periodo de tiempo de t a T es también un dia. Entonces, el futuro es
comerciado en ¢l tiempo t y vence en el tiempo T.

Si se compra un futuro hoy, cuando el precio del futuro es / y al dia siguiente el
precio del futuro se incrementa a f, se tendrd que el valor del futuro sera de /, — /. debido a

que se puede vender el futuro al precio de f, ¥y ganar f, — /. Sin embargo, una vez que se ha
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registrado la transaccion en la cuenta de margen, el valor del futuro serd nuevamente cero.
Cuando el precio del valor vuelve a cambiar el valor nuevamente sera distinto de cero. Al
igual que los forwards el valor puede ser negativo si el precio del tuturo d o del forward

decrece, ya sea el caso.

En la fecha de emision tanto el forward como el futuro son iguales a cero y en la fecha
de vencimiento deben ser iguales al precio corriente. Para saber si en algtn otro momento
vuelven a ser iguales expongo un sencillo caso.

Supongo que sdlo faltan dos dias para el vencimiento para ambos y que la tasa de

interés, r, para ambos dias es la misma.

Ahora considero la siguiente transaccién: Comprar un forward y vender (1 +r)'”""

futuros. Como el intervalo de tiempo es un dia —(T—r) es —1/365.
En el tiempo t el precio del futuro es f, y es comerciado durante el dia. Como se

e . . =(1-365 s
vendié el futuro la ganancia sera de —(1+r) ( )(f, ——f), la cual puede ser positiva o
negativa. Si es positiva, se invierte en bonos libres de riesgo. Si es negativa, se pide prestado
para restablecer la cuenta al margen. Al dia siguiente cuando el contrato vence, se compra el
activo al precio del forward F . Se entrega satisfactoriamente los nuevos futuros y se recibe el
precio de f,. La ganancia que se tenia del dia anterior se reinvierte un dia obteniendo

. “(1-36% =363

finalmente la ganancia de ~(1+¢)"7* (£, = £Y 1+ )" = —(, - f). Por lo tanto el total
de dinero que se recibe es de (f, - F)—(f, —f) =/ - F. Que es la diferencia entre los
precios del forward y futuro originales. Debido a que estas cantidades son conocidas y no se
requiere un gasto inicial, debe de generar una ganancia de cero. Entonces el precio de un
Jorward y un futuro deben ser iguales. ¥ se puede extender este mismo razonamiento a
periodos de tiempo mas amplios.

Si el precio de un futuro excede el precio de un forward , la transaccién generari una
ganancia positiva. Pero como no se requiere de un gasto inicial, los agentes venderin futuros

y compraran forwards para obtener la ganancia de F — f . Lo cual ocasionara que el margen
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entre los precios disminuya hasta que sea igual a cero. Si se da la relacion contraria, se aplica

un razonamiento similar causando que nuevamente ambos precios sean los mismos.

Lo anterior nos muestra que los precios de los futuros y de los _forwards son iguales
pero en general esto no es cierto y la clave es que en el ejemplo anterior supuse que la tasa de

interés es constante, en otras palabras, era conocida.

Al ser conocida la tasa de interés, se sabia cuanto habia que comprar de futuros para
compensar la pérdida, si aumentaba el precio de los futuros, o para pagar el forward con la
ganancia derivada de Ia caida en el precio de los futuros. En caso de que la tasa de interés

fuera desconocida no sc daria la siguiente igualdad:
() = 1)) =, - 7).

Entonces, cuando las tasas de interés futuras son conocida, el precio de los futuros es
igual al precio de los forwards. En cambio, cuando las tasas de interés son desconocidas los
agentes no sabrian cuantos futuros comprar para asegurar una ganancia libre de riesgo.

Entonces los precios de los futuros y forwards deben de ser distintos.

Con un poco de intuicién se puede comprender mejor por qué deben de ser diferentes.
Si se supone que el precio de los futuros se incrementa con ¢l tiempo los tenedores de futuros
recibirin un flujo positivo de pagos a través de comerciarlos. Si durante tal intervalo de
tiempo la tasa de interés se incrementa, la reinversion de las ganancias ofrecerd mayores
rendimientos. En cambio. cuando los precios de los futuros caen. los tenedores de futuros
incurriran en pérdidas y si esto ocurre cuando las tasas de interés estin a la baja el tenedor
podra cubrir su deuda a través de créditos a una wsa cada vez menor. Entonces. si la tasa de
interés y los precios de los futuros estan correlacionados positivamente,” los futuros ofrecen
una ventaja sobre los forwards por lo que tendran que tener un precio mayor.

Ahora bien, si los precios de los futuros y las tasas de interés se mueven en direccion
opuesta, dard como resultado que se prefieran los forwards causando que el precio de los

futuros sea menor al de los_forwards.

** Es decir que se mueven en la misma direccion. si uno aumenta el otro también aumenta y viceversa
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Es cierto que existen otros factores que influye a que sean diferentes los precios de los
futuros y los forwards. Mucha gente argumenta que los futuros tienen menor riesgo al default
que los forwards, debido a la liquidacion de balances y que son comerciados diariamente.
Otros han notado que el mercado de los futuros tiene mayor liquidez que el mercado de los
Jorwards.

Se puede vender un futuro de algtin activo que nosotros tengamos, ya sea un bono, una
hipoteca, etc., pero el realizar esta venta va a implicar un costo por tener el activo lo que es
conocido como el costo de existencia.”!

Para observar la relacién que tiene este costo, lo haré

De la misma forma en que expuse las caracteristicas anteriores, expondré una

transaccion para observar que relacion tiene el costo de almacenamiento y el precio del futuro.

Si se compra un activo al precio corriente de CO y se vende un futuro al precio de f .
En la fecha de vencimiento se tiene que entregar el activo, siendo la ganancia de la
transaccidén f ~ CO menos el costo de almacenamiento y el costo de oportunidad por tener

inmovilizado el capital, es decir:
A=f-CO-~s-i=f-CO-8 (20)
Donde
s = Costo de almacenamiento
i =Tasa de interés mensual o costo de oportunidad de tener el capital inmovilizado

La expresion f - CO no involucra términos desconocidos, entonces la ganancia estd
libre de riesgo, lo que significa que la transaccién no debe de generar ninguna prima de

riesgo, por lo que la ganancia de la transaccion debe de ser igual a cero, por lo tanto:

f=CO+0 @n

* El cual es la diferencia entre el flujo recibido por tener el activo y el interés que se deja de ganar por tener el
dinero inmovilizado en el activo.
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Esta igualdad se mantiene en el equilibro, de tener una desigualdad las mismas fuerzas
del mercado presionarian para que los precios se igualaran, es decir se demandan mds futuros

o se demandan mas activos segin sea el sentido de la desigualdad.

Entonces, el precio del futuro es igual al precio corriente mds el costo de
almacenamiento. Existe confusién acerca de si los precios de los futuros reflejan las

expectativas acerca del precio futuro.

Algunos analistas dicen que si refleja las expectativas de los precios futuros mientras
que otros dicen que soélo reflejan el costo de almacenamiento. Para los efectos de esta seccién

no es de importancia discutir acerca de estas dos posturas.

Sin embargo, algo que si es importante, ¢s el conocer como afectan los flujos de pagos
al precio de los futuros, ya que si se recuerda, las hipotecas generan un flujo de pagos. Por lo

cual en la siguiente seccidn analizaré como el flujo da pagos afecta al precio de los futuros,

3.3.2 EL EFECTO DEL FLUJO DE PAGOS SOBRE EL PRECIO DE LOS
JFUTUROS

Por simplicidad supongo que solo existe un bono, el cual paga sélo al vencimiento
BN; y un inversionista compra el bono al precio corriente de B y vende un futuro al precio
de f.

En la fecha de vencimiento. ¢l bono se vende a B, y el futuro genera un flujo de pagos
de —(f, — /). Entonces, ¢l flujo total de pagos a la fecha de vencimiento es BN, + f . Esta
cantidad es conocida. por lo tanto. el valor corriente del portafolio debe ser igual al valor
presente de BN, + f . Siendo el valor corriente del portafolio unicamente la cantidad pagada
por el bono, B. Uniendo todos estos resultados se obtiene:

r

B=(BN,+ f)(1+r) 22
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Por lo que el precio de un futuro es ¢l precio corriente invertido a la tasa libre de riesgo
menos el pago del bono al vencimiento.

f=B(1+r)" - BN, (23)

Ahora, supongo que el bono paga varios cupones, por decir ¥ cupones van a pagarse
durante la vida del futuro. Si se compra el bono y se vende el futuro, durante el tiempo de vida

del futuro se recolecta cada dividendo y se reinvierte a la tasa libre de riesgo, r . Entonces, los
 cupones, CU,, incrementardn su valor a la fecha de vencimiento a CU,(l+r)(""). En la
fecha de vencimiento el bono es vendido a B,., y el futuro es liquidado generando un flujo de

pagos de —(f; — /), que es iguala —( B, — /). Entonces el total de flujos de pagos a la fecha

de vencimiento es:

f+ icu, (1+r)" 4

Esta cantidad es conocida desde un principio, entonces el valor presente descontado a
fa tasa libre de riesgo es igual al valor corriente del portafolio, el cual es el valor del bono.
Igualando lo anterior se obtiene:

f=B+r) - f:cu,(\ +r)7 (25)

1=}

Entonces, el precio de los futuros es el precio corriente calculado con la tasa libre de
riesgo menos el valor futuro de los cupones.

Esto parece ser inconsistente con la ecuacion (21), pero lo que sucede es que ambas
son idénticas, ya que el costo de almacenamiento refleja la tasa de interés menos cualquier

pago de cupones. Lo cual es mds claro si se suma y resta B del lado derecho de la ecuacion
(25), obteniendo:

. N -,
F=B+B1+r) -B-> U, (1+r)""

1=t
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Reareglando se obtiene:
f=B+ {(B[(l +r) =)= 3 cu,(1+r) ’} (26)

El término dentro de los corchetes es el costo de almacenamiento, €. El primero de los
términos dentro de los corchetes es el costo de oportunidad por invertir B pesos durante T
periodos. El segundo término representa el valor futuro de los cupones recibidos. Entonces el
término entre corchetes es simplemente el costo de almacenamiento.

Para el caso de valores respaldados por hipotecas, el flujo de pagos que generan éstas
se podria decir que es continuo,™ por lo que se puede suponer un pago de intereses a un
rendimiento constante de 8. Si se interpreta a r como la tasa de interés libre de riesgo

continua y H es el precio corriente de las hipotecas, el valor del futuro puede ser escrito como:
= He(,—.;)r @n

Esta ecuacién tiene la siguiente interpretacion: Si se supone que un inversionista esta
especulando en el mercado de dos formas; a) comprando las hipotecas o b)comprando el
futuro. Si las hipotecas son compradas, el inversionista recibe un flujo de pagos a una tasa de
8. Si el futuro es comprado, el inversionista no recibe este flujo de pagos. El flujo de pagos
viene siendo ¢ el cual es menor a 1. Entonces, el efecto del flujo de pagos es hacer que el
precio del futuro fuera menor a que si no existiera este flujo de pagos. Cabe notar que si la
tasa libre de riesgo es menor que el rendimiento, el precio del futuro es mayor que el precio
corriente de las hipotecas y viceversa.

Nuevamente esta ecuacién es consistente con la ccuacion del costo de
almacenamiento, para poderlo ver, se suma y se resta H del lado derecho de la ecuacidn v se

obtiene:
f=H+ {H S _ 1]} (28)

Donde el término en corchetes es el costo de almacenamiento.

** Debido a que los deudores hipotecarios pueden realizar prepagos en cualquier momento
** Como en el caso de las opciones
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Con la revisidn que realicé en este capitulo, acerca de las caracteristicas y la forma en
que se les fija precio a los bonos, opciones y futuros, s¢ podra comprender mis ficilmente qué
caracteristicas tiene los valores respaldados por hipotecas y cdmo afectan estas caracteristicas
en la fijacion del precio de este valor. Por lo que ¢n el proximo capitulo hablaré de qué se trata

y cémo se lleva a cabo la bursatilizacion de los créditos hipotecarios.




CAPITULO1V.

En este capitulo realizo la exposicibn de los rasgos principales de la
bursatilizacion del crédito hipotecario, donde trato desde la forma mas
sencilla de valores respaldados por hipotecas, valores “pass-through”, hasta
dos de los derivados mas utilizados, “Collateralized Mortgage Obligations” y

“Stripped Mortgage-Backed Securities”.

BURSATILIZACION DEL CREDITO
HIPOTECARIO

La bursatilizacion del crédito hipotecario se ha vuelto muy popular en varios paises en
tos ultimos afios. Su idea es simple, ésta radica en que las instituciones financieras venden
parte de sus carteras hipotecarias a inversionistas. La forma en que se realiza esta venta, ¢€s en
primer lugar, creando un pocl de créditos hipotecarios.” para después vender este pool en

unidades a los inversionistas interesados. Cada unidad representa una parte del pool de

M El pool puede ser formado por varios miles de créditos hip io o por unos

94



Capitulo 1V

hipotecas por lo que el inversionista recibira la proporcién de pagos que realicen los deudores

hipotecarios correspondiente a la cantidad de unidades que posea el inversionista.

Lo atractivo de este instrumento financiero es que por una parte las instituciones
financieras al invitar a mas participantes al mercado hipotecario tendran a su disposicién
mayores recursos, mientras que por el lado del inversionista tendra acceso a un mercado que

de otra manera seria o muy riesgoso o muy caro ingresar.

Para comprender mejor la forma en que se crea la bursatilizacién a continuacion

expondré un ejemplo.

Como mostré en el segundo capitulo un crédito hipotecario ofrece al acreditado un
tlujo de pagos, los cuales son el pago mensual de la hipoteca que se divide en dos partes, una
parte corresponde al pago de intereses y otra al pago del principal, y los prepagos, que son la
diferencia entre el pago mensual y el pago recibido. Debido a la importancia de los prepagos

los analizaré con mas detalle en una subseccion mas adelante.?®

Entonces si un inversionista desea ser el tenedor de la hipoteca, estard recibiendo este
flujo de pagos, pero tambi€n estara enfrentando los riesgos de un prepago. Una forma en que
el inversionista puede reducir este riesgo es adquiriendo un mayor niimero de hipotecas
idénticas, de esta forma la fraccion de prepagos se controla mejor, reduciendo asi el riesgo.
Sin embargo, esta manera de reducir el riesgo e€s muy costosa, es ahi donde entran las
instituciones financieras las cuales tienen la capacidad de crear pools de créditos hipotecarios,
los cuales van a servir como colateral para la emision de un valor cuyo flujo de pagos refleja
el fluyjo de pagos de todos los créditos en el pool. Ahora bien, este valor se fracciona en
X unidades, entonces el inversionista que tenga una de estas unidades recibira 100/.X
porciento del flujo de pagos. El valor creado de esta forma se llama un valor pass-through

hipotecario.

* Entre las causas del prepago se a el que los resid de la casa deciden mudarse vy los nuevos
inquilinos no asumen la deuda hipotecaria o el acreditado no puede realizar su pago mensual “defaulf” porque
se¢ ha reducido su poder de pago, también pude ocurrir que el ducito de la casa se mude de casa y liquide la
deuda hipotecaria de la primera o cuando baja la tasa de interés existen incentivos para que ¢l acreedor
hipotecario realice un pago mayor con el fin de renegociar la deuda a una tasa menor, A las primeras dos
causas se les conoce como prepagos subdptimos v a las Gltimas como prepagos.
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Todos los créditos hipotecarios que conforman el pool que es utilizado para crear un

pass-through se dicen que estan bursatilizados.

I:;:gislc una gran variedad de valores respaldados por créditos hipotecarios, entre las
clnsiﬁcaéiones mds importantes se encuentran los valores pass-through, los certificados de
participacion “participation certificates” y los bonos hipotecarios “morigage bonds™, dentro
de los cuales estan las obligaciones hipotecarias colateralizadas “collateralized mortgage

obligations”.

" Debido a su importancia y al ser practicamente el valor de donde se derivan los demas
valores respaldados por créditos hipotecarios, en el siguiente apartado de este capitulo, trataré
las distintas caracteristicas de los valores pass-through, para después abordar en una scccién
especial lo referente a los prepagos, y para concluir el capitulo abordaré los dos productos
derivados mds importantes dentro de la bursatilizacion del crédito hipotecario, los cuales son
los “collateralized mortgage obligations” (CMO) y los “stripped mortgage-backed
securities”. (sMBS).

4.1 VALORES PASS-THROUGH

4.1.1 CARACTERISTICAS DE LOS VALORES PASS-THROUGH

Como ya dije, un valor pass-through se crea cuando se venden partes o participaciones

certificadas de un pool de créditos hipotecarios.

Los tenedores del valor pass-through van a recibir un flujo de pagos el cual depende

del flujo de pagos de los créditos hipotecarios suscritos. Este consiste en los pogos

hipotecarios mensuales a intereses y a principal, y cualquier prepago.

<2
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Sin embargo, el flujo de pagos que sale de los deudores hipotecarios y el flujo de

pagos que reciben los tenedores del valor no coinciden ni en la cantidad ni en el tiempo.

El flujo de pagos de un valor pass-through es menor que el flujo de pagos mensual de
las hipotecas suscritas por una cantidad igual al préstamo de servicios y otros honorarios, que
son aquellos cargados por el emisor o aval del pass-through para garantizar su emision.*® El
tiempo del flujo de pagos también difiere. Existe un atraso en transferir el correspondiente
flujo de pagos mensuales a los tenedores de los valores, el cual varia dependiendo del tipo de
pass-through. Lo mas importante es que a causa de los prepagos, el flujo de pagos de un valor

pass-through es desconocido.

Por tanto la emision de valores pass-rarough debe estar respaldada. En Estados Unidos
existen varias instituciones que respaldan este tipo de valores los cuales son la Government
National Mortgage Association (GNMA), Federal Home Loan Morigage Corporation

(FHLMC) y la Federal National Morigage dsociation (FNMA).

Las caracteristicas del pass-through no tnicamente varian entre agencias sino entre
programa ofrecido. La caracteristicas del pass-through tiene un gran impacto sobre su
inversion ya que afectan las caracteristicas de prepago. Estas caracteristicas pueden
clasificarse en seis grupos que son los siguientes:

a) Tipo de garantia. Una agencia puede proveer dos tipos de garantia. Una de ellas
consiste en garantizar todos los pagos tanto de intereses como de principal en el
momento oportuno, a pesar de que alguno o algunos de los deudores hipotecarios
no realicen su pago hipotecario, valores pass-through con este tipo de garantia se
llaman pass-throughs completamente modificados. El segundo tipo garantiza el
pago de intereses y principal, pero unicamente garantiza el pago oportuno de los
intereses. El saldo insoluto del principal se queda pendiente pero se garantiza que se
va a pagar antes de una fecha especifica; pass-rhrough con esta garantia se les [fama

pass-through modificados.

** Para provecr el servicio el emisor recibe mensualmente honorarios por administracién de 0.44% anuales del
saldo insoluto det pool y para garantizar el poof el GNMA carga honorarios por 0.06% por ado del saldo
insoluto dei pool. Por lo que un valor GNMA es emitido con una tasa de cupén menor que la tasa de contrato
de los créditos hipotecarios otorgados.
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b) Niimero de prestatarios permitidos en el pool. Un pool puede estar compuesto por
hipotecas originadas por un solo prestatario o por multiples prestatarios, por
cjemplo, de 1000 hipotecas que comprendan un poo/, puede ser que todas hayan
sido emitidas por varios Bancos o hayan sido emitidas solamente por uno.

c) Disefio de las hipotecas que componen el pool. Se refiere a los distinto disefios que
pueden tener las hipotecas en el pool, es decir, si son hipotecas con tasa fija, con
tasa ajustable, tasas duales, cte.

d) Caracteristicas de los créditos hipotecarios que conforman el pool. No cualquier
crédito hipotecario puede ser usado como colateral. Cada agencia va a estandarizar
fos créditos que va a suscribir al pool. Entre los estindares principales se ticnen el
tamafio del crédito hipotecario, su vencimiento, cuanto tiempo lleva de ser
contratado, etc.

e) Procedimiento de pago. Este puede variar dependiendo del tiempo que se acuerde

~

que debe de haber entre el pago de los deudores hipotecarios, al pago a los
tenedores del pass-through y del método de pago que se refiere a cuantos cheques
se deben mandar a cada uno de los tenedores del pass-through.

1) Tamaiio minimo del pool, Para crear un pass-through cada agencia debe determinar
un tamafio minimo del pool, es decir, ¢l nimero minimo de hipotecas que lo
forman.

Por cjemplo un valor GNMA pass-through esta garantizado por el gobierno de los

Estados Unidos. Por esta razon. el valor se aprecia como un pass-through libre de riesgo de

default, tal v como los valores del tesoro. En México, puede darse ¢l caso de que, a pesar de

que se de la bursatilizacion del crédito hipotecario, no se tenga la suficiente confianza de que

el gobierno sea capaz de garantizar realmente los valores emitidos.

La principal diferencia para los valores pass-through emitidos por el FHHILMC y por el

FNMA con los emitidos por el GNMA es que no estan garantizados por el gobierno de los

Estados Unidos, a pesar de elo los inversionistas los ven de forma similar en cuanto a

solvencia.
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A continuacién expondré un resumen de las diferentes caracteristicas de los principales
programas dc emision de valores que utilizan las tres agencins mds grandes que respaldan
valores pass-through en los Estados Unidos. Pero antes hablaré un poco acerca de distintos
programas que trabajan estas agencias. para posteriormente tratar de manera especifica los
mas importantes.

Los valores GNMA pass-through se han emitido bajo dvs programas el GNMA 1y el
GNMA 11, siendo este ultimo el mds atractive y completo, Ademas, la agencia permite a
valores pass-through emitidos por el programa GNMA [ ¢! tener la posibilidad de ser
convertidos al programa GNMA 1.7

Por otro lado, la agencia FHLMC tiene una variedad dv programas, donde el valor que
emite es conocido como “participations certificates”, (PCx). La mayoria de los pools
suscritos a la emision de participations certificates consisten ¢n hipotecas convencionales,*®
aunque también emiten PCs que si estn garantizadas por alguna agencia gubernamental como
son los garantizados por FHA” y por el VA.®

Los mds importantes programas de la FHLMC son: a) el programa cash y b) el
programa guarantor/swap.*' Los PCs creados por el primer programa son llamados cash PCs,
mientras los creados por ¢l segundo programa son llamados swap PCs. Para 1990 FHLMC
introdujo los gold PCs, el cual consta de fuertes garantias y pequefios retrasos en los pagos.
Este certificado es emitido bajo los dos programas y es el tinico que se ha emitido desde
entonces.

La forma en que trabaja la FHLMC es acumulando créditos hipotecarios que los
adquieren de las instituciones que los originan, para de esta torma crear pools y luego los

vende directamente en el mercado o a través de su red de agentes.

7 Cabe hacer mencion que la GNMA no emite los valores GNMA, csta institucion solamente se encarga de
garantizarlos. El proveer la emision de los valores GNMA es tarea de lo acreedores, es decir, de los Bancos
Comerciales y los Bancos Hipotecarios.

** Es decir. créditos hipotecarios que no estin garantizadas por alguna agencu del gobierno

* Federal Housing Administration

* Veterans Administration

*' Un swap cs si es el medio mas simple para poder Ilevar a cabo el mancje Jel riesgo implicito en los continuos
cambios en el nivel de precios de los bicnes comercializados. Un swap ~¢ pucde definir como el intercambio
de un riesgo implicito en un nivel de precios flotante por uno de precios fii.

99



Bursatilizacion del Crédito Hipotecario

Por altimo, la FNMA tiene un programa similar al programa swap de la FHLMC, esta
agencia cuenta también con otros cuatro programas, sin embargo, el programa swap es su mas

importante programa.

A continuacidn presento un resumen de las caracteristicas de los programas de las
agencias GNMA, FHLMC y FNMA:

Tipo de garantia
GNMA  Todos los valores son completamente modificados
FHLMC Existen valores modificados y completamente modificados

FNMA  Todos los valores son completamente modificados

Nitmero de prestatarios permitidos en el pool

GNMA  Bajo el programa GNMA II se permiten tanto un sélo acreedor como multiples
acreedores, a cada uno de los pools se les conoce como custom pool y jumbo

pool respectivamente.

FHLMC Para el programa cash sélo se permiten mualtiples acreedores, mientras que para

el programa guarantor/swap se permiten ambos.

FNMA  Para el programa cash se permite solamente multiples acreedores y en el

programa guarantor/swap s¢ permite Gnicamente un solo acreedor.

Diseiio de las hipotecas que componen el pool

GNMA  Los pools estian respaldados por hipotecas con pagos ajustables. entre los que se
encuentran las HTA, aunque no todas las HTA son aceptadas para conformar el
pool, solamente aquellas que se ajustan anualmente y las indizadas al

rendimiento promedio d¢ un bono anual del tesoro.

FHLMC Existen pools con créditos hipotecarios tradicionales y créditos hipotecarios con
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FNMA

GNMA

FHLMC

" tasa ajustable en ambos programas.

Tres de los cuatro programas trabajan con ITF, mientras que el cuarto utiliza

HTA.

Caracteristicas de los créditos hipotecarios que conforman el pool

S6lo hipotecas aseguradas o garantizadas por el FHA, el VA, o por el FmHA"
pueden incluirse en un pool garantizado por el GNMA. Todos los créditos
hipotecarios garantizados por el FHA y VA pueden ser prepagados, es decir, los
acreditados pueden ejercer su opcién de compra en cualquier tiempo y sin una
penalidad de prepago. Ademas los créditos son asumidos, es decir, el acreditado
puede transferir su obligacion por la deuda. Entonces con garantian FHA y VA no
van a existir restricciones contractuales que limiten las estrategias de opcidn de
compra de los acreditados y cuando no existan costos de transaccion, los
deudores ejercerdn su politica de opcion de compra Gnicamente cuando pueden
refinanciar su préstamo existente con un préstamo similar que tenga una tasa de

interés contractual mds baja, lo cual es una politica de opcién de compra Sptima.

El tamafio maximo del préstamo depende de la cantidad mdxima que
garantice el FHA o el VA. Unicamente hipotecas recién emitidas y con
vencimientos a 135 0 30 afios pueden estar en ¢l pool. Por ltimo, el spread neto™
en la tasa de interés pude variar entre 50 y 100 puntos porcentuales, es decir, si

la tasa de contrato es del 25% el spread neto puede estar entre 0.25% vy 0.125%.

La mayoria de los PCs estin respaldados por créditos hipotecarios tradicionales
y solo una pequefia parte estd garantizada por la FHA o por la VA, La cantidad
maxima del crédito esta basado en el porcentaje del cambio en el precio
promedio del financiamiento de casas convencionales. No se pueden asumir las

hipotecas que comprenden el pool. Por dltimo. la fecha de vencimiento varia de

2 Farmers Home Administration
4 El spread neto de la tasa de interés es la diferencia entre la tasa de contrato v los pagos por servicios que cobra

la agencia emisora.
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FNMA

GNMA

FHLMC

FNMA

GNMA

FHLMC

FNMA

15 a 30 afios.

Sélo uno de los programas estd respaldado por el FHA o por €l VA, los demas
estin respaldados por hipotecas convencionales. Al igual que con la FHLMC, no
se pueden asumir las hipotecas que comprenden el pool y la fecha de

vencimiento varia de 15 a 30 aflos.

Procedimiento de pago

El retraso es entre 14 y 19 dias, la forma de pago puede realizarse en un cheque
que contenga el flujo de pagos correspondiente a todos los valores en los cuales

tenga participacion el inversionista o un cheque por cada valor en que participa.

El retraso para los PCs que no sean gol/d es de 44 dias, mientras que el de los
gold PCs es de 14 dias. Solo se emite un cheque por todos los pools en que el
inversionista tenga participacion.

El retaso en el pago es de 24 dias y las forma de pago varia como en el caso de
los valores GNMA.

Tamaiio minimo del pool

Varia, pero los mas comunes son ¢l de $1 millon de dolares y de $500,000

dolares.

Para el programa cash es dec $50 millones de dolares y para el programa

guarantor/swap es de $1 millon de dolares.

Es de $1 millon de dolares

A pesar de ser estas tres organizaciones las principales emisoras de valores pass-

through cxisten otras instituciones como son los Bancos Comerciales. instituciones de ahorro

e intermediarios bursatiles que emiten pass-through convencionales los cuales son llamados
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valores private label pass-through y A pass-through. Aunque el monto de pass-rhrough
convencionales es pequeiio comparado con las agencias anteriores™ se espera que crezca
debido al mercado potencial que todavia no se ha bursatitizado.

En el capitulo anterior, escribi acerca de varios instrumentos que son utilizados por los
inversionistas como cobertura ante el riesgo de cambios en la tasa de interés,” en la siguiente

subseccion trataré estos instrumentos en el contexto de valores pass-through.

4.1.2 CONTRATOS A TERMINO, FUTUROS Y OPCIONES EN VALORES
PASS-THROUG!.

Un contrato a término “forvard” es un contrato negociado entre dos partes, y el
acuerdo no es comerciado en un intercambio organizado. El contrato a término requiere que el
vendedor entregue al comprador una cantidad especifica de valores pass-through en una fecha
predeterminada en el futuro a un precio a término. Los pools que deban ser entregados no son
indicados, es decir, el vendedor tiene el derecho de entregar cualesquiera pools que satistagan
los estindares de la entrega. Los contratos a término son liquidados en una fecha especifica

cada mes dependiendo del tipo de valor pass-through y el cupén. Tipicamente el vencimiento
maximo es de tres meses.

En cuanto a los futuros, estos son contratos de liquidaciéon de pagos. Cada mes un
nuevo futuro-GNMA empieza a ser comerciado con fecha de liquidacién a cuatro meses. El
GNMA suscrito tiene un cupon especifico, el cupon se determina basandose en el cupon
corriente del mes en que el futuro-GNMA se empieza a emitir.

Se cuanta con una opcidn sobre estos futuros.'® en la cual el futuro suscrito es el
futuro-GNMA que describi anteriormente. Este contrato es basicamente usado para cubrirse
del cupon corriente de los valores GNMA. Ademas. existe otro mercado fuera de la bolsa en

donde los contratos son hechos por las agencias que se encargan de comerciar los valores para

*“ En 1990 las tres organizaciones sumaban un moto de 235,16! millones de dolares mientras las agencias
privadas sdlo alcanzaban la cantidad de 14,343 millones de délares.
** Contratos a término, futuros y opciones
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satisfacer los descos de los inversionistas, debido a que la opcion puede ser para cualquier
valor pass-through, es decir, puede tener cualquicr cupdn, cualquier precio de cjercicio y
cualquier fecha de expiracion.

Existe una forma tradicional para calcular el precio y el rendimiento de los valores
pass-through la cual se basa en algunos indicadores de la tasas de prepagos. El fin que persigo

en la siguiente subseccidn es de ilustrar la metodologia involucrada.

4.1.3 PRECIO Y RENDIMIENTO PARA VALORES PASS-THROUGH

Para determinar el precio de un activo financiero, como escribi anteriormente, se tiene
que determinar el flujo de pagos y descontar este flujo de acuerdo a una tasa de interés
esperada. En el caso de un valor pass-through el flujo de pagos es aun mads dificil de

determinar debido a la incertidumbre que se tiene sobre los prepagos.

A consectencia del desconocimiento que se tiene acerca de como se van a efectuar los
prepagos, se necesita hacer un prondstico. Los indicadores que se han utilizado para Ia tasa de
prepago son la experiencia de la Federal Housing Admistration, una tasa constante de prepago

y el indicador de prepagos de la Public Sccurities Association.

4.1.3.1 Experiencia de la FHA

En algun momento fue el indicador de tasa de prepagos mas usado. Este se deriva de
una tabla de probabilidades construida a partir de la experiencia que tiene la FHA. Usando la
experiencia de la FHA, se proyecta el flujo de pagos de un pool de hipotecas suponiéndose
que la tasa de prepagos es la misma (100% FIA) o un multiplo de la experiencia de la FHA.
A pesar de haber sido tan popular, las proyecciones de prepagos basadas en este indicador no
son necesariamente confiables. La razén de esta falta de veracidad radica en que este

indicador representa un estimado de los prepagos de todas las hipotecas aseguradas por el

** Es la opcion de comprar o vender un futuro
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FHA que se¢ han originado en distintos periodos de la tasa de interés. Por lo anterior, al
pretender hacer un andlisis sobre como se comportan los prepagos en distintos ciclos de la

tasa de interés, el indicador propuesto por la experiencia de la FHA no scra atil.

4.1.3.2 Tasa de prepagos constante

Otra forma de proyectar tasas de prepagos y flujos de pagos de un valor pass-through
es suponcr que una {raccidn del principal es prepagado cada mes durante el tiempo que falta
para el vencimiento. Esta tasa constante de prepagos, (TCP), estd basada en las caracteristicas

del pool, asi como en ¢l entorno econdmico presente y esperado.

Como la TCP es una tasa anual de prepagos, para estimar los prepagos mensuales la
TCP se tiene que convertir en una tasa mensual conocida como tasa de mortalidad sencilla

mensual, (TMSM), siendo el prepago para el mes ¢ el siguiente:
prepago para el mes t = TMSM(S,, - S,)

Donde

TMSM = 1-(1- TCP)

4.1.3.3 Indicador de prepagos estandar de Ia Public Securities Asociation

Aunque en un inicio fue desarrollado para obligaciones hipotecarias colateralizadas, el
indicador de prepagos estandar de la Public Securities Asociation (PSA) ha sido utilizado para
proyectar flujos de pagos para todos los valores que estén relacionados con las hipotecas. Este
indicador es presentado en forma de una serie mensual de tasa de pagos constantes anuales. El
modelo bisico de la PSA supone que la tasa de prepagos es baja en el inicio de la hipoteca y
después se incrementara.

El indicador de la PSA supone las siguientes tasas de prepagos para hipotecas por 30

afios, una TCP de 0.2% para el primer mes, incrementindose 0.2% por los siguientes 30

meses hasta alcanzar el 6% por afio vy una TCP de 6% para los siguientes afios. Este indicador
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se conoce como un 100% PSA y pucde ser expresado se la forma siguiente:
i = 6%t
Sit<30 = TCP=6%1L,
Sit230 = TCP = 6%

Dado este indicador como punto de referencia se puede proyectar flujos de pagos que
correspondan a una tasa de prepagos mayor o menor, es decir, por arriba o por abajo del 100%
PSA.

La formula para obtener ¢t flujo de pagos proyectado es:
. l aT-fel
: pr = pr | D 29
(1+)""" -1

Donde

i PP, = Pago mensual proyectado para el mes t
t = Plazo original de la deuda en meses
i = Tasa de interés mensual pactada

Para calcular la proporcion correspondiente al pago de intereses se puede utilizar la

siguiente formula:
1P, = PF,_i 30)
Donde
1P, =Intereses proyectados al mes t

La formula anterior muestra que el interés mensual proyectado es igual al producto del
saldo insoluto del principal al final del mes anterior por la tasa de interés mensual. La tasa de
interés mensual puede dividirse en dos partes, la tasa de interés neta mensual proyectada
después del pago de servicios v el pago de servicios, en la forma siguiente:

NIP, = PP,_,(i - s¢)

(€29
SE, = PP,_;se

Donde

NIP_, =Intereses netos proyectados al mes t
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SE, =Pagos de servicios proyectados al mes t

se¢ =Tasa de pago de servicios

E! pago mensual que se realiza sobre el saldo insoluto sc encuentra sustrayendo el
pago a intereses del pago total.
SPP, = PP, - IP, 32)
Donde

SPP, =Pago proyectado al saldo insoluto en el mes t

Como mencioné anteriormente. e} prepago mensual proyectado es calculado
multiplicando el TMSM por las diferencia entre ef saldo insoluto al principio del periodo y el
pago al principal hecho en ese lapso.

PPP, = TMSM,{PP,_, ~ SPP) (33)

Donde

PPP, = Prepago proyectado al mes t

Siendo entonces el flujo de pagos que recibe el tenedor del valor pass-through igual a
la suma del pago al saldo insoluto mis el pago a intereses neto mas el prepago.

CP, = NIP, + SPP, + PPP. D))

Donde

CP, = Flujo de pagos proyectados para ¢l mes t

Dado el flujo de prepagos y el precio del valor pass-through se puede calcular el
rendimiento. El rendimiento, como ya he mencionado, es la tasa de interés que sc aplica al

flujo de pagos para calcular su valor presente ¢l cual es igual al precio del valor.

Para un valor pass-through el rendimiento estd definido como una tasa de interés
anual. El rendimiento de un valor pass-through debe calcularse comparandolo con el
rendimiento al vencimiento de un bono. De esta forma se calcula habilmente el rendimiento
de un bono equivalente, el cual es una convencion de mercado para cualquier instrumento de

renta fija que paga intereses mds de una vez al afio. El rendimiento del bono se obtiene
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doblando el rendimiento semianual. Para un valor pass-through, el rendimiento semianual es:
Rendimiento del flujo de pagos semianual = (1 + y)b -1 (35)
Donde
» =Rendimiento mensual

Como la tasa que paga un bono equivalente es anual, ¢l rendimiento del bono se

obtiene doblando el rendimiento del flujo de pagos semianuales, esto es:
Rendimiento de un bono equivalente = 2[(1 +y)° - 1] (36)

Por ultimo, dado el rendimiento de un valor pass-through, el precio va a ser
simplemente el valor presente del flujo de pagos proyectado. Sin embargo, debe tenerse un
gran cuidade en obtener la tasa de interés mensual con la que se calculara el valor presente de

cada uno de los flujos de pagos mensuales.

Con lo antes mencionado casi concluyo mi exposicién acerca de los valores pass-
through. Lo tunico que me falta por hacer, ¢s analizar los distintos riesgos que enfrentan los
valotes puss-through, para lo cual se necesita primero comprender porque ocurren los

prepagos.

4.2 Prepagos

Existen varias razones para que ocurran los prepagos. Entre 1as mds comunes es que el
dueilo de la propiedad la venda, dando como resultado que el saldo insoluto sea liquidado,
otra razdén es que el duefio de la casa pueda obtener un mejor financiamiento debido a que las
tasas de mercado caen por abajo de la tasa de interés del contrato lo que da como resuitado un

prepago para lograr un refinanciamiento de la deuda hipotecaria.
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Para el caso de los valores respaldadoes por ¢t GNMA el default puede ser visto como
un prepago ya que si el duefio de la casa no puede pagar o el nuevo duciio dada la venta de la
casa no asume la responsabilidad de la deuda hipotecaria el GNMA absorberi la deuda,
entonces desde la perspectiva del tenedor del valor esto se vera como un prepago, por lo tanto,
una de las notables caracteristicas de los deudores de créditos hipotecarios que estan suscritos
a valores respaldados por hipotecas es la de pagar sus créditos atn cuando 1a tasa de interés de
mercado esta por arriba de su tasa de contrato. Este tipo de prepago es conocido como

prepago subdptimo.

Ahora bien, entre los factores mas importantes que afectan la conducta de prepago
estan la tasa de interds corriente, las caracteristicas de los créditos hipotecarios que componen

el pool, factores estacionarios y la actividad econdmica en general.”’

En lo que respecta a la tasa corriente se puede decir que es el principal motivo para el
refinanciamiento, ya que el deudor hipotecario se dard cuenta que es una mejor inversion el
hacer pagos extraordinarios para obtener una tasa de contrato menor que el ahorrar este dinero
a una tasa pasiva baja. La existencia de tasas corrientes bajas también ofrece la oportunidad de

comprar casas de mayor valor creando incentivos para vender la casa actual y adquirir otra.*®

Las caracteristicas de los créditos hipotecarios que respaldan al valor son otro factor de
prepagos, por ejemplo, si se comparan pools que estdin garantizados por ¢l FHA y VA con
pools de hipotecas convencionales generalmente el monto del crédito es menor y ¢l nivel de
ingresos de los acreditados es también menor para los créditos garantizados por el FHA y VA
reduciendo por un lado los incentivos de refinanciar cuando las tasas caen debido al monto del

crédito.

Por otro lado, es poca la capacidad que tiencn los deudores de tomar ventaja de la
caida en la tasa de interés a causa del costo del proceso de refinanciamiento, de ese modo,
sugieren tener una tasa de prepagos menor en rclacién a los créditos convencionales, sin

embargo, debido a esta ultima caracteristica. cuando ocurren cambios desfavorables en la

** Los cuales son riesgos sistemdticos, es decir. son riesgos asociados al movimiento de todo ¢! mercado como
resultado de la incertidumbre acerca de la economia como un todo.

* Claro que la tasa de interés debe de ser lo suficientemente baja para que las ganancias que se logren con el
refinanciamiento sean lo suticientes para compensar el costo del proceso.
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economia se sabe que los primeros en pagar las consecuencias son las personas de bajos
ingresos aumentando de esta forma la tasa de prepagos, tanto, que el efecto de defaulr

sobrepasa los dos efectos anteriores.

Los efectos estacionarios se refieren a los patrones relacionados con la actividad del
mercado de vivienda primario donde la compra de casas aumenta en la primavera, llegando a
un pico en el verano, para después caer desde ese momento hasta el invierno. Esta actividad
en el mercado de la vivienda se ve retlejada en las tasas de prepagos, es decir, el cambio de
casa siguc el mismo patrén que el de ventas en el mercado de la vivienda, pero debido al
retraso que existe en el flujo de pagos a los tenedores del valor, esta fluctuacion en la tasa de

prepagos se verd trasladada.

Finalmente, la actividad econémica afecta la tasa de prepagos de la manera siguiente,
un crecimiento econdémico sostenido implica un crecimiento en el ingreso personal y
oportunidades de trabajo mejores ocasionando movilidad del trabajo, ambos efectos ocasionan
que se incremente el cambio de casa. En cambio cuando se tienen crisis economicas se da lo

opuesto, es decir, se incrementa el riesgo de defauit.

4.2.1 EL RIESGO DE PREPAGOS ASOCIADO A LOS VALORES PASS-
THROUGH.

Debido a que el flujo de pagos es desconocido, es necesario entender el riego que
implican los prepagos. Suponiendo que un inversionista compra un porcentaje de un valor
GNMA cuando la tasa de interés de las hipotecas es por decir 10%, al bajar la tasa de interés

de las hipotecas se tendrin dos efectos adversos.

Por un lado, el valor presente de los fluyjos de pagos serd mayor porque serd
descontado a una tasa de interés menor, debido a las propiedades de un bono libre de riesgo.
La evaluacion nueva del valor s tal que el duefio del valor puede garantizar el flujo de

pagos inicial vendiendo su valor a pesar del bajo rendimicnto que esta disponible en el
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mercado. En el caso de un valor pass-through el incremento en el precio no es tan alto como
en un bono libre de ricsgo debido a la caida en la tasa de interds también aumenta los
incentivos a realizar prepagos para refinanciar la deuda hipotecaria a una tasa menor. Con esta
situacion el duefio del valor recibird un pago extra pero sélo podra vender su valor al 10% del
precio nominal de la deuda. Enfrentando de esta forma un riesgo de pérdida de capital al no
poder garantizar el tflujo de pagos inicial al vender su vator.

Cuando la tasa de interés cae las consecuencias adversas que sufre el inversionista de
un valor pass-rhrough son idénticas a aquellas que experimentan los tenedores de un bono con
opcion de compra. En ambos casos la potencial subida en el precio del valor se ve truncada
gracias a la opcion de compra que tiene el comprador. Por lo anterior, no es sorprendente que
un crédito hipotecario garantice al comprador el derecho de ejercer la opcidén de compra al
precio nominal del crédito.

Cuando la tasa de interés del crédito hipotecario se incrementa, el precio del valor
pass-through, como le pasa a cualquier bono, se reduce. Pero la reduccién sera mayor debido
a que las altas tasas de interés disminuyen la tasa de prepagos al excluir los motivos de
refinanciamiento y el de realizar prepagos parciales.

A consecuencia de estos riesgos que enfrentan los valores pass-through se crearon
valores derivados como los collateralized mortgage obligations, (CMO), y stripped

mortgage-backed securities, (sSMBS).

4.3 COLLATERALIZED MORTGAGE OBLIGATIONS

Este instrumento es creado para reducir el flujo de pagos de productos que estén
relacionados con hipotecas, tales como prestamos hipotecarios, pass-through y stripped MBS,
con el fin de reducir el riesgo de los prepagos. La creacién de este instrumento no elimina el

riesgo del prepago, Unicamente lo distribuye en diferentes formas de riesgo entre distintas
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clases de valores. Por ejemplo, lo puede distribuir entre varias clases donde cada una de ellas
recibe los prepagos en diferentes etapas y de ello depende su vencimicnto y su exposicion al

riesgo.

La forma en que los CMO reasignan el flujo del poo! de hipotecas es en orden
secuencial en una serie de bonos llamados “tranches”, los cuales cuentan con variadas
caracteristicas de vencimiento. EI CMO por lo tanto ofrece al emisor de hipotecas un
mecanismo altamente eficiente para la utilizacion de las hipotecas. Por la misma razén, los
CMO ofrecen al inversionista una amplia variedad de rendimientos y riesgos dentro del

espectro de posibilidades de la curva de rendimiento y vencimientos.

Para entender los CMO, se tienc que tener primero un entendimiento de las
caracteristicas inherentes en el colateral suscrito. Las caracteristicas de tal colateral y los
flujos de pagos que penera, con lo cual se determinard el comportamiento de los varios

tranches del CMO.

Los CMO, a diferencia de otros valores pass-through, dan al inversionista en primcr
lugar la posibilidad de diversificar su portafolio de valores respaldados por creditos
hipotecarios. Teoricamente, un inversionista busca caracteristicas especiales como son la
predictibilidad de los prepagos. Para lo cual, los inversionista estan pendientes de los factores
econdmicos v demograficos que pudieran alterar la velocidad en que se realicen estos
prepagos. Como el rendimiento esperado para los CMO al tiempo en que son comprados es
dinamico, esta variabilidad causado por el entomo econémico puede beneficiar o no al
inversionista, pero debido a que el CMO estd compuesto por varios tranches esta variabilidad

cambia de tal manera que cada uno de los tranches ofrece distinta exposicién al riesgo.

Esta forma de redireccionar ¢l flujo de pagos hace mds diictil el instrumento lo que
amplia las posibilidades de inversion, por ejemplo, habri instituciones que requicran de

inversiones a corto plazo. a mediano plazo, que sean menos o mds adversas al riesgo.

El numero de franches que componen el total del CMO es determinante para conocer
¢l impacto del flujo de pagos y su variabilidad en cada uno de ellos. La composicion mds

tipica es de cuatro rranches para formar la estructura de un CMO, pero existen muchas
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emisiones de CMO de 6 a 10 tranches y hasta de 16 tranches. Un CMO con un gran nimero

de rranches tendra una estrecha variabilidad en ef flujo de pagos de cada uno de os tranches.

También se ticne que tomar en cuenta el tamafio de los iranches,” ya que cada tranche
que forma un CMO puede tener distinto tamario. Por ejemplo, un CMO que tenga muy
extenso su primer (ranche se expondrd a un riesgo mayor debido a que durante su periodo de
vida los prepagos pueden caer a tal grado que el vencimiento esperado de todos los tranches
se alargue de manera importante. Por otro lado un primer tranche pequeiio en términos del
flujo de pagos necesario para su liquidacién, en comparacion con el resto del CMO, sélo
necesita de una pequefla variacién en la tasa de prepagos para ser liquidado®. Por lo tanto,
emitir un CMO compuesto por pocos pero largos tranches tenderdn a ser menos predecibles,
respecto al tiempo requerido para generar el suticiente flujo de pagos para liquidar a cada uno,
que un CMO con un mayor numero de rranches pero mas cortos, por lo cual es mds probable

que se produzcan CMO con tranches pequenos.

4.3.1 ESTRUCTURA DEL FLUJO DE PAGOS EN UN CMO

La forma en que el flujo de pagos se da para cada tranche en un CMO va a ser idéntica
para todos los tranches intermedios y lo unico en que varia es el primer rranche y el ultimo, si
éste se trata de un bono-Z, ya que el tener un bono-Z en el Gitimo tranche es una opcion para

los emisores del CMO.

El primer tranche recibe todo el flujo de pagos a principal y prepagos que genere el
pool de créditos suscritos al CMO, mientras que ¢!l pago a intereses se divide dependiendo de
los cupones de cada uno de los demds tranches, es decir, todos los demas tranches recibirdin
unicamente el pago de su cupon hasta que todos los tranches anteriores a el sean liquidados, a

excepcion de cuando se trate de un bono-Z del cual hablaré mis adelante.

*? Ef tamailo del tranchie esta determinado por la participacion que tenga el tranche en relacion al precio total del
CMO, es decir, si el CMO vale S100 millones de ddlares éste principal s¢ divide de manera arbitraria entre los
tranches que comprenden el CMO de tal manera que el tamaiio de cada tranche es igual al porcentaje del
principal que contenga, el cual es el precio nominal del iranche.

*® Un tranche es liquidado cuando se pague el principal que pose del principal de todo el CMO.
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Por lo tanto, el flujo de pagos a principal para cada tranche comienza cuando el
tranche anterior ha sido liquidado. El comienzo del flujo de pagos a principal para cada
wranche es conocido como su primera opeion de compra. El ticmpo en que ocurre ésta primera
opeidn de compra es una fecha estimada por la tasa de prepagos.

Por otro lado, el punio medio en e flujo de pagos a principal para cada rranche es
conocido como fa vida promedio estimada del tranche. Esta estimacion del promedio de vida
es utilizada para determinar el rendimiento esperado del tranche y con ello caleular su precio.

Por tltimo, la estimacion de la terminacion del flujo de pagos para un rranche es
conocido como la fecha de vencimiento proyectada. El inversionista puede entonces usar fa
vida promedio estimada como un punto de referencia para fijarle precio al tranche. tomando
las proyecciones de la primera opcion de compra y la fecha de vencimiento par estimar el

flujo de pagos que recibird durante el tiempo de vida del tranche.

4.3.2 ESTRUCTURA DEL BONO-Z

£l altimo tipo de tranche ¢s generalmente un bono-Z. El bono-Z no recibe ningtn tipo
de pago hasta que todos los tranches anterjores han sido liquidados, a diferencia de los demads
ranches que por lo menos reciben su cupon. Los intereses, para el bono-Z, se acumufan y se
comienza a pagar en el momento en que se liquidan todos los rranches anteriores a ¢l. a partir
de ese momento recibird ¢l flujo de pagos, a intereses y principal, ¥y los prepagos que generé el
pool suscrito al CMO.

El bono-Z tiende a reducir en algo la volatilidad de los prepagos en los wanches
anteriores, debido a que su pago de intereses es diferido, por lo que este puede ser utilizado
para absorber parte de la varianza en ia tasa de prepagos.

Por lo tanto, un CMQO que contenga un bono-Z tiende a ser mas predecible que

aquellos CMO que no cucnten con uno.
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Hoy en dia existe una gran variedad de complicadas estructuras de CMO cuyo
propdsito es el de proveer ciertas clases de CMO con menor incertidumbre acerca del riesgo

del prepago, lo cual es logrado unicamente trasladando ¢l riesgo a otros CMO.

4.4 Stripped Mortgage-Backed Securities

Los sMBS. son otro ejemplo de producto derivado. Mientras un valor pass-through
asigna ¢l flujo de pagos de los créditos suscritos en forma de prorratco a los tenedores del
valor, un sMBS es creado para afectar la distribucion del principal e intereses de una

distribucion prorrata a una distribucion desigual.

Los valores creados de esta forma tienen una relacion precio rendimiento distinta a la
relacion precio rendimiento de los créditos hipotecarios del pool. Instrumentos tradicionales
como los futuros son creados para cubrirse del riesgo que ocasiona los cambios en la tasa de
interés. El sMBS puede ser usado para cubrirse del riesgo tanto de los prepagos como de la
tasa de interés creando dos valores, [0 y PO*' que se mueven en dircccidn contraria ante
cambios en la tasa de interés. Actualmente estos dos valores son los mds emitidos. sin
embargo, en un principio se emiticron valores llamados synthetic-discount y premium, estos
valores fueron creados para separar el pago a principal y a intereses en distintas clases, por
ejemplo la clase A puede consistir de 98% del flujo de pagos a principal y 30% del flujo de

pagos a intereses.

El sMBS aparece en principio como una compleja desviacion de lo que tipicamente
seria un valor respaldado por hipotecas, pero en realidad simplemente direcciona los

componentes del colateral suscrito al valor.

Entonces si se desea tener un portafolio con un bajo riesgo se puede incluir alguno de

estos dos instrumentos para balancear el riesgo.

Las caracteristicas del flujo de los PO y de los 10 estin resumidas en el cuadro 4.1

' En el valor 10, interest only, se mandan todo e! flujo de los pagos a intereses mientras que en el valor PO,
principal only, se mandan todo el flujo de los pagos a principal
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ro

10

Resumen

Larga duracién

Todo el flujo de pagos para los PO

tienen rendimientos a la par:*

La tasa interna de rendimiento se

incrementa cuando el PSA* aumenta.

La interna de rendimiento

decrece cuando el PSA se disminuye.

tasa

Ofrece un rendimiento corriente alto.

Los intereses dependen del saldo
insoluto:*
La tasa interma de rendimiento

decrece cuando el PSA aumenta.

La tasa interna de rendimiento se

incrementa cuando el PSA disminuye

Inversiones
en que se

utilizan.

Par jugar en mercados a la alza.

Para maximizar el rendimiento total

del portatolio.

Para invertir en mercados a la baja,

Para altos rendimientos debido a la

alta volatilidad.

Para cubrirse de los riesgos de|Puara cubrirse de inversiones sensibles
cambios e¢n el PSA. a cambios en la tasa de interés.
Cuadro 4.1.

C}

2 Los PO consisten en el flujo de pagos a principal. Este flujo de pagos, el cual es comprado a descuento,
siempre tiene rendimiento a la par y a final de cuentas el inversionista recibe de regreso el flujo de pagos.

*) Indicador de la tasa de prepagos de la Public Securities Asociation.

** Los 10 consisten del flujo de pago a intereses. hay que tomar en consideracién que si no existe principal no
podran generarse intereses. Por lo tanto, a diferencia de los PO, no existe un flujo de pago de intereses
conocido con certidumbre. Simplemente se puede decir que, cuanto mayor sea el tiempo en que se tarde en
liquidar el principal mayor serd el flujo de intereses.
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CAPITULO V.

En estc altimo capitulo realizo un andlisis de 1a factibilidad dec llevar acabo 1a
bursatilizacién del crédito hipotecario y algunas perspectivas sobre la

aplicacidn de este proceso en México.

FACTIBILIDAD DE BURSATILIZAR EL
CREDITO HIPOTECARIO EN MEXICO

La desregulacion de operaciones pasivas y activas que antecedid la privatizacion
bancaria durante la pasada administracion y los “altos diferenciales cobrados por los Bancos a
{os deudores hipotecarios”, fomentaron una fuerte expansion de la cartera hipotecaria como

proporcion de la cartera bancaria.

Mientras la tasa activa del mercado de crédito bancario en 1994 se ubicd en
promedio en 19.36%, la tasa activa del crédito a la vivienda concedida de los Bancos
promedioé 22.29%, teniendo un diferencial de 6.79 puntos porcentuales respecto al costo de

captacion, el doble de diferencial que registra la tasa activa del mercado.
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L.a falta de recursos de captacion a largo plazo para financiar créditos concedidos a
promedios superiores a 135 afios es esa etapa, mantuvo cse diferencial por arriba del promedio

del mercado de crédito en general.

E! mercado mexicano de hipotecas muestra una elevada concentracion en los
Bancos Comerciales que detectan 98.5% del financiamiento concedido en 93% para la
adquisicion de vivienda, al grado de representar el 7.6% en relacién con el producto interno
bruto (PIB).

Segun un estudio realizado por analistas del Banco de Meéxico, del total de la
cartera crediticia sélo 10% se canalizé a financiar vivienda en 1989, en tanto que para 1994 ia
proporcion tlego a 17.5%, y en medida que los Bancos dirigieron una mayor proporcion de
recursos hacia vivienda residencial y media por ser mas rentable, se descuidé la factibilidad de
financiar intereses. lo que explica que la cartera vencida crecicra de 0.1% en 1988 a 1.8% en
1994,

Para 1995 este indice alcanzo el 9% y aunque es 50% de la media de la cartera
vencida del sistema (18%), si muestra los efectos de la insolvencia de los deudores y el fuerte

deterioro que sufrieron los créditos hipotecarios en los activos bancarios tras la crisis de 1994.

En México hay cerca de 18.174 millones de viviendas, segin cifras del INEGL” y
la SEDESOL™ informa que se tiene un déficit de 5.5 millones, mas de 1.5 millones solo en la
capital del pais. En 1995 se calculaba que de las familias que pudicron obtener casa. 80% lo
hicieron con créditos de organismos gubemamentales como FOVI, INFONAVIT y
FOVISSTE v, solo ¢l restante 20% la obtuvo via Banca Comercial, reflejo de la crisis.

Los altos niveles que registran las tasas de interés han puesto en serias dificultades
no solo a consumidores de viviendas a través de créditos hipotecarios, sino a la industria de la
construccion que si bien en 1994 edificara cerca de 600 mil viviendas, para 1995, como
reflejo de la crisis s6lo pudo ofrecer 150 mil.

La politica de la vivienda es uno de los ejes esenciales para atender el bicnestar

social y otorgar mayor equidad en la distribucion del ingreso, por ello conjuga los estuerzos

“* Instituto Nacionat de Estudios Geograficos ¢ Informatica
f Secretaria de Desarrollo Social

s



Capitulo V

del gobierno y la sociedad para hacer realidad este derecho de las familias mexicanas a una
vivienda digna y decorosa. En el periodo al que me estoy refiriendo, las acciones en este
ambito sc han orientado a consolidar lo realizado y aminorar el decaimiento de los niveles de
construccion de vivienda y con ello las fuentes de empleo que se derivan, asi como la

importante derrama econémica que se genera por esta actividad.

Asi la Banca Comercial estd reestructurando 250 mil créditos hipotecarios, para lo
cual se cuenta con un monto de 31.250 millones de UDIs, siendo este programa cn el que
mayor monto se ha capturado. Se ha dado preterencia a créditos menores a 100 mil pesos que
estaban al corriente de sus pagos y que no se encontraban dentro de un esquema de
financiamiento de intereses. La tasa de interés aplicable a los créditos menores a 200 mil
pesos es de inflacion mas 8.75% y hasta 400 mil pesos, de inflacion mas 10%. Los plazos de

reestructuracion de estos créditos son de 20, 25 y 30 afos.

En el Programa Nacional de Construccion de Vivienda de 1995, se programaron
456 mil créditos, con una inversién aproximada de 29,239 millones de pesos, para construir
156 mil viviendas nuevas” en beneficio de 780 mil habitantes, asi como rehabilitar y mejorar
300,238 viviendas en condiciones de deterioro, con lo cual se beneficiard a 1.8 millones de

personas.

Para apoyar la generacion de empleos, en el marco del Programa de Mejoramiento
de Vivienda 1995 por autoconstruccion, se promueve la capacitacién  sobre grupos de
desempleados sobre técnicas y procedimientos de construccién, asistencia técnica a los
autoconstructores y ¢l mejoramiento de los conjuntos habitacionales, transfiriéndose a las 32

entidades federativas, recursos federales por un monto de 13.5 millones de pesos.

Para este afio ¢l esfuerzo realizado por el gobierno es atin mayor, pero por desgracia

estos esfuerzos son insuficientes y se espera que el déficit crezeca en 500 mil viviendas.

Por lo tanto. la bursatilizacion surge como una posible herramienta para solucionar
este problema. Diversas instituciones financieras. tanto en México como el extranjero. han
mostrado interés en desarrollar un mercado de valores respaldados por hipotecas. La

bursatilizacion de estos créditos podria incrementar cl flujo de fondos asignados por el

*’ De las cuales no todas tucron construidas o vendidas
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sistema financiero en comparacion a los fondos disponibles actualmente, los especialistas

calculan que duplicaria su tamadio dundo mayor liquidez a la economia mexicana.

La bursatilizacién en términos simplificados, es colocar un papel de deuda
respaldado por activos (hipotecas). Un intermediario financiero vende su cartera hipotecaria a
otro intermediario, ¢l cual la coloca en el mercado de capitales para lo que constituye un
fideicomiso, que en lo sucesivo se hard cargo de que se siga pagando. Este ultimo, a su vez, es
asegurado por una entidad solvente que debe de garantizar las pérdidas. En todo este proceso
participa una calificadora, la cual mide desde el riesgo que tiene la cartera vendida hasta la

solvencia de quien asegura el fideicomiso.

En si la bursatilizacion, llega como un proceso de intermediacién financiera, que
permite la reduccion de mdrgenes, hace mas accesible el crédito hacia la vivienda, es un
vehiculo para inversionistas y provee al mercado bursdtil con una amplia gama de

instrumentos con rendimiento y liquidez.

Acreedores ———e————p Flujo de efectivo
J . > Estructura
» Administrador
A v
Originador Fiduciario Emisor Inversionista
! N ~ - : - x
: : v :
Leeieieeeaaad Fiador Calificadora }.veeeueennannat
Figura3.1.
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Como mencioné en el capitulo anterior, estos instrumentos cuentan con la ventaja
de poder dividir una cartera de hipotecas en “franches™ con atributos especiales. De manera y
con el objcto de atraer capitales, la ingenieria financiera haria posible la contiguracion de
carteras a la medida de las necesidades de distintos tipos de inversionisias contribuyendo al
flujo de capitales del extranjero hacia México, lo que probablemente permitiria reducir las

elevadas tasas de interés, a las que me referi anteriormente.

Para cfectos de seguridad en el mercado es necesario garantizar los créditos y cubrir
1a deuda que se coloca en el mercado. Para lo cual, hay diversas formas de hacerlo. En E.U. la
bursatilizacidn de carteras de crédito se colateralizan. Es decir, emiten deuda por 100 y
reciben cuentas por cobrar de 110. La diferencia de 10 es el valor esperado de lo que no se va
a recuperar.® Otro esquema es el de garantia. se bursatilizan las hipotecas y s¢ emite el papel,
pero si ¢l tenedor del crédito no paga. existe la garantia por parte de agencias especializadas

para cumplir el incumplimiento. por lo que el inversionista siempre queda asegurado.

Muchos autores afirman que es indispensable que existan garantias como las que
provee ¢l GNMAY y el FNMA® en los E.U., o algunas aseguradoras privadas de bucna

reputacion para que la bursatilizacion sea exitosa.

La bursatilizacion de los créditos hipotecarios en mercados secundarios no es una
accion que se pueda lograr por decreto. pues aun si ¢l gobierno mexicano garantiza los valores
emitidos, no compensaria el elevado riesgo que representa para un inversionista la ineficiente
practica bancaria, insuficiente historial crediticio de los deudores, elevada cartera vencida,
caida del mercado inmobiliario, falta de evidencia de recuperacion efectiva en la capacidad de
pago de los deudores de vivienda en México. avaluos amaiiados y faita de calificacion

independiente del riesgo asumido por los Bancos.

En E.U., la bursatilizacion de cartera ha sido uno de los mecanismos que le ha dado

versatilidad a su sistema financiero. facilitando que los créditos sean de mds largo plazo y las

* Este valor esperado de lo que no se va a recuperar se estima a través de 1a informacion crediticia que se tiene
acerca de los acreditados, de la perdida de valor estimado en términos reales de las viviendas que conforman
el pooly de las condiciones economicas que s¢ esperan en el futuro,

% Govemment National Mortgage

“ Federal National Mortgage Asociation
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tasas de interés mas bajas. Este tipo de operaciones se ha vuelto tan comun en ese pais, que

solo ¢l monto de las hipotecas bursatilizadas rebasa el trillén de dolares.

El éxito de la bursatilizacion en esc pais también se debe a que existe percepcion de
un menor riesgo asociado a estos valores, que se deriva del cobro de las garantias
inmobiliarias y en la estricta seleccion de las hipotecas bursatilizadas, que el propio mercado

hace y premia.

A lo anterior se auna el apoyo de organismos coordinadores del mercado y el
otorgamiento de garantias por parte del gobierno, con lo que se promueve la confianza y

aceplacion del inversionista, sin que ¢l gobierno incurra en riesgos significativos.

También es importante destacar que & diferencia de México, en E.U. se cuenta con
abundante informacion historica y periodica, esencial para el funcionamiento de un mercado

secundario de hipotecas.

Como se puede apreciar, existen muchas diferencias entre las condiciones que imperan
en México con las que se tienen en E.U. Por lo tanto, lo que pretendo en este capitulo cs
analizar los problemas mas importantes a los que se enfrenta ef mercado financiero mexicano
para bursatilizar ¢l crédito hipotecario. ver que se esti haciendo para solucionar dichos

problemas y determinar si s factible aplicar este mecanismo en el mediano plazo.

5.1 PRINCIPALES PROBLEMAS QUE ENFRENTA LA BURSATILI-
ZACION DE CARTERA HIPOTECARIA MEXICANA.

Entre los principales problemas se encuentran los de caricter juridico, informacion
confiable, altas tasas de interds, cultura de inversion a largo plazo, inestabilidad y confianza,
los créditos no son homogéneos y por tiltimo, pero no menos importante, la necesidad de una

infraestructura institucional suficiente. A continuacion abordare cada uno de estos probiemas.

3
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Figura 5.2.

5.1.1 MARCO JURIDICO.

El Congreso de la Union discutié en este afio las modificaciones a la Ley de
Instituciones de Crédito, Ley del Mercado de Valores y Ley General de Organizaciones y
actividades Auxiliares de Crédito, mediante las cuales se acentian las exigencias en materia
de capitalizacién de las entidades financieras, se alienta el fortalecimiento del! sistema

financiero y su competitividad y se facilita la transmision de activos y bursatilizacion.

Las reformas al Codigo Civil y de Comercio fueron aceptadas lo que dara como
resultado una mayor facilidad para llevar a cabo la bursatilizacion de hipotecas estandarizadas
en UDIs, debido a que al realizarse su cesion ya no tendrin que ser reportadas al Registro
Publico de la Propiedad , no obstante conservar el derecho al acreditado de mantener durante

la vigencia del financiamiento las condiciones originales pactadas.
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Como mencioné en el capitulo 2, la transferencia de titulos de la propiedad se hace
mediante notarios publicos. Lo cual resulta ser relativamente onerose debido al reducido
nimero de notarios que ademds, se asocian para establecer las comisiones a cobrar.
Agregando a esto los costos de permisos y licencias de construccion en conjunto estos gastos
llegan a ser en algunos estados como el de Puebla de 18%% del gasto total, pero a través de

negociaciones entre las partes comprometidas se ha logrado reducir a 3%.

Asi mismo, es a través del Registro Publico de la Propicdad que s¢ mantiene un
control sobre la propiedad de inmuebles, cuando se realiza una venta, ¢l notario ptiblico debe
verificar la posesion previa por parte del vendedor para dar su consentimiento en la

transaccion del inmueble.

A su vez, la hipoteca, con ¢l consecuente derecho sobre el inmueble, queda inscrita en
dicho Registro Publico. Con las modificaciones aceptadas este afio. se hace un poco mas agil
este proceso de transterencia, pero seria necesario que se modernizarin los Registros Publicos
de la Propiedad® para crcar un proceso de registro y transferencia de los dercchos de la
propicdad mas expedito.*” Debido a que en México es muy complejo atn el cobro de
garantias, la ley privilegia a los habitantes de las viviendas. quicnes tienen facilidades para no
abandonar lus mismas. Por ejemplo, en estos momentos los Bancos han incautado alrededor
de 60 mil viviendas mientras que existen otras 60 mil que pueden ser procesadas. Lo cual
implica una alta pérdida para el Banco porque pese a que los Bancos recuperan el inmueble en
muchas ocasiones se encuentran en imposibilidad de venderlos, ya que los desalojados
pudieron antes desvalijar ¢l inmueble y por ley. el Banco no puede invertir en arreglos que

posibiliten su nueva venta.

Por lo que es necesario reducir los tiempos y costos para la otorgacién de las garantias.
Lo anterior exige adecuaciones a nivel federal v estatal, y realizar una revisidn del sistema al
Registro Publico de la Propiedad. que en Meéxico tiene tantas acepciones como estados de la
Republica. Ya se estd avanzando al respecto, en este afio se inicid la revision y modificacion

de los Codigos Civiles y de Procedimientos Civiles en diversos estados de la Republica.

“!' Cf cual es uno de los objetivos de los programas de modernizacion federal y estatal en el proximo aflo por
pane del gobierno.
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Dichas adecuaciones se han realizado sdlo en cinco estados (Aguascalientes, Sonora,
Durango, Estado de México y Quintana Roo) y en ¢l Distrito Federal, en Oaxaca y Coahuila
estdn en proceso, en diez mds solo se han hecho algunas presentaciones mientras que en el
resto apenas empieza a gestarse. Sin embargo, se espera que en el proximo aio las 31
legislaturas locales y el Congreso de la Union modifiquen las leyes en la materia para que este

proyecto se cristalice.

En lo que se refiere a los impuestos no deben ser aplicados por la simple transferencia

de fondos que implica la bursatilizacidn si es que se quicre que este mercado florezca®?
5.1.2 INFORMACION CONFIABLE

La falta de informacion es una de las razones por la que las hipotecas en México
requieren de eclevados pagos de enganche y altas tasa de interds para compensar el riesgo en
que incurren. Desafortunadamente el elevar la tasa de interés aleja a acreedores potenciales y
forza al Banco a racionar sus recursos mediante mecanismos extra econémicos. Asi mismo,
dado que aproximadamente 50% de los trabajadores en México obtienen sus ingresos a través
del mercado informal. se hace mas dificil la verificacion de las percepciones totales. Por lo
cual, a un sélo Banco le resulta incosteable el generar un sistema de recopilaciéon y

almacenamiento de informacion crediticia.

Sin embargo, es importante notar el hecho de que a pesar de la falta de esta
informacién, los Bancos son instituciones rentables, lo que sin duda es un elemento que va en
contra de los incentivos de los esfuerzos por coordinarse. Por lo cual. hasta que se vieron en
serios problemas. debido a la crisis de 1994, se dieron a la tarea de impulsar un mercado de
valores respatdado por hipotecas, para ello, cada uno de los Bancos estan haciendo esfuerzos
para recabar intormacién crediticia de sus acreditados y motivaron la creacién de burds de
crédito.

*2 En México la adjudicacion de una vivienda por parte de un Banco se tarda en promedio de | aflo y medio a
dos aflos, mientras que en los E.U. el proceso tarda a lo mis seis meses.

¢ La SHCP ha tomado cartas en el asunto y esta realizando un estudio acerca de en qué forma se puede erogar
este impuesto.
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Adumds de la operacion del Buré Nacional de Crédito (para personas fisicas) y el
avance en la homologacion de los criterios bancarios que sc exigen a los usuarios del crédito,
en este afio iniciaron las operaciones del Burd de Crédito para Personas Morales, Al no
disponer de infermacion cuantitativa suficiente de cada hipoteea, los Bancos pueden proveer
de informacion cualitativa que muestre la conduct. de su cartera hipotecaria por varios aflos y
al mismo tiempo permitiria que la emision de certificados o bonos. identiticar el origen de las
hipotecas v exigir responsabilidades en caso de dixtintos comportamicntos a los prometidos. a
los Bancos que originen la hipoteca. Entonces, con esta autorregulacion en cuanto a la
veracidad de la informacién proporcionada por los Bancos. da indicios de que si se trabaja de
forma eficiente ¥ bien orientada en breve se podra contar con una base de datos de créditos
confiable.

Desgraciadamente, con la ¢reacion de los Burds no se soluciona el problema, ya que
no basta que se tenga una base de datos confiable, si las instituciones que la requieren no
pueden hacer uso de ella, debido a que no cuentan con sistemas lo suficientemente capaces de
retener ¢sta informacion v canalizarla de forma rdpida a los usuarios,

Por otro lado, ¢l Banco de México trabaja desde 1995 en la medicion de la capacidad
de endeudamiento de los grupos que pertenccen a la economia informal, sobre la cual
claborara y dard a conocer cifras oticiales a mediados de 1997 segun sus estimaciones. Lo que
avudard a evaluar el impacto que tienen los cambios de las variables economicas en la

capacidad dg pago de los acreditados.
5.1.3 ALTAS TASAS DE INTERES

Para poder explicar las elevadas tasas de interés observadas en los créditos
hipotecarios. s necesario poner especial atencion en los siguientes elementos: el alto grado de
concentracion cn el sistema bancario, la falta de fuentes de informacion (como mencicné en la
scc::g\ anterior). con las que éste opera v la posibilidad de otro problema de sobrevaluacion

en él_iipo cambiario. es decir, falta de confianza a las acciones que realiza el gobierno.
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Tanto el gobierno preocupado de que sus ciudadanos cuenten con una vivienda digna,
como los inversionistas. interesados en diversificar riesgos, tienen claros incentivos en que
este tipo de mercado se desarrolle.

En cuanto a los incentivos de los Bancos, la respuesta es mas compleja. Si las tasas de
interés reflejan rentas econdémicas una vez ajustadas por ricsgo, la bursatilizacion de sus
activos hipotecarios les permitird atraer mas capitales y por ende incrementar sus ganancias.
De hecho. este proceso a la larga eliminaria las rentas, de tal mancra que aquellas instituciones
que sean muds eficientes en generar créditos, podrian expandir su participacion en el mercado y
asi sostener sus rentas.

En el caso de que estas tasas unicamente reflejen el riesgo y no ganancias extra-
normales, la apertura a capitales internacionales mediante la bursatilizacion permitiria,
mediante la diversificacion. reducir los rendimientos requeridos por los inversionistas y de
esta forma presionaria la tasa de interés a la baja.

Es decir, el mismo proceso de bursatilizacion junto con el de suficiente informacion

confiable dan como resultado reducir las presiones que mantienen una tasa de interés alta.

El problema de una sobrevaluacion del tipo de cambio es un problema basicamente de

confianza el que trataré mas adelante en otra seccion.

5.1.4 CULTURA DE INVERSION A LARGO PLAZO

En la actualidad no existe en México una cultura financiera lo suficientemente
orientada a inversiones a largo plazo. en el caso de la bursatilizacion de créditos hipotecarios
esto surge como un problema, ¢l cual podria reducirse gracias a dos factores: en primer lugar
la creacion de derivados v en segundo la incursion de las AFORES en el mercado.

Como expuse en el capitulo pasado. se pueden crear valores derivados como los
Collareralized Mortgage Obligation. los cuales dan la posibilidad a los inversionistas de tener
una mayor pama de posibilidades para invertir en el tranche que mis se adeciie a sus

necesidades.
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Por otro lado, la proxima incursién de las AFORES en el mercado mexicano que
constituyen instituciones cuyos fondos serin a largo plazo por lo que al diversificar su cartera,
tendrian la necesidad de captar valores a largo plazo como lo son los valores respaldados por
hipotecas, aumentando de esta forma la demanda por estos valores y disminuyendo el

problema de colocacion de valores que se podria tener.

5.1.5 INESTABILIDAD Y CONFIANZA

Por el momento es dificil pensar en la bursatilizacién de la cartera hipotecaria porque
obviamente los mercados, por la inestabilidad que hemos tenido, no estan dvidos de tomar
papeles de muy largo plazo como son las hipotecas. Pero conforme las cosas se vayan
estabilizando. los inversionista empezaridn por interesarse por papeles de cada vez mis largo

plazo.

De entrada, 1 cartera hipotecaria susceptible de ser vendida a través dei mercado de
valores, supera los 100 mil millones de pesos, monto que constituye alrededor de 30% de la

cartera total de las instituciones de crédito.

Sin embargo, un porcentaje mayoritario de la cartera hipotecaria no se encuentra en
condiciones de poder recibir un rendimiento adecuado de bursatilizacién, ya que estd
contaminado con un alto indice de riesgo. Este elevado indice de cartera vencida degrada la

percepcion que tiene el inversionista de los valores hipotecarios.

La estructura de pagos de intereses y las fechas de vencimiento de los créditos
hipotecarios dificultan la bursatilizacion en el pais. toda vez que dichas variables son dirigidas
por el comportamiento del indice nacional de precios al consumidor y los crecimientos

salariales. Dichas variables estan controladas por las politicas del gobierno.

Entonces, es necesario que el gobierno se comprometa de manera formal con las
politicas que se fija, si dice que el tipo de cambio va a estar regido por las fuerzas det mercado
¥ que va a tener una politica monetaria muy restringida, pues que asi lo haga ya que la Gnica

torma de que una politica funcione es que la gente la crea. Pero desafortunadamente. lo que
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mds necesita el gobierno de M#xico es credibilidad y la tnica forma en que puede alcanzarlo,

es siendo fiel a los delineamientos politicos que el mismo establece.
5.1.6 HOMOGENEIDAD DE LOS CREDITOS

La estandarizacion del producto es un serio problema en México. A diferencia de los
Estados Unidos, donde la estandarizacién se da en todos los aspectos: Subscripcién, términos
del préstamo, documentacién, avalios, reglamentacion de construccién y estindares de
construcciéon minimos. La estandarizacion surgié en los E.U. como consecuencia de las
garantias hipotecarias ofrecida por instituciones gubernamentales. En contraste en México, no
existe una agencia gubernamental o institucion que dicte los estandares a seguir. Cada uno de
los Bancos establece sus propios criterios.

Sin embargo, el hecho de que cada uno de los Bancos mids grandes, Banamex y
Bancomer, cuenten cada uno con mads del- 30% de participacion en el mercado, permite
vislumbrar una solucidn a este problema. Estas instituciones podrian, como lo hacen en otras
dreas, establecer los patrones a seguir por otros Bancos. Si la bursatilizacion atrae mas capital
y logra tasas de interés menores, las fuerzas de mercado incentivardn a los acreedores a seguir
estos estindares.

Por otro lado, como parte de la homologacién contable del sistema bancario al US
GAAP,” en este aflo comenzo a regir el nuevo esquema de calificacion de créditos bancarios,
con criterios y tablas de puntuacion definidas bajo estindares internacionales, sistema que fue
consensado con la CNBV y que tiene por objeto contar con una verdadera herramienta de
monitoreo de la calidad de los créditos con el objeto de preverir su deterioro y tomar las

medidas correctivas oportunas.

* Principios C bles General Aceptados. Generally Acepted Accounting Principles.
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5.1.7 INFRAESTRUCTURA INSTITUCIONAL

En el mercado de la bursatilizacién de activos participan una serie dc agentes que
facilitan su correcta operacion. Entre cllos estd el “enhance™ o garante, el cual es una
combinacién entre aseguradora y atianzadora, las calificadoras de valores, la entidad que
realiza la emision, el intermediario que la coloca y un fideicomiso que se constituye para

supervisar que el deudor pague y le transfiera los flujos al inversionista.

Sin embargo, en nuestro pais no s¢ ha desarrollado adn algunas de las entidades
financieras antes mencionadas. La falta de supervisién adecuada puede llevar a la larga a que
se desencadenen crisis mas severas, ya que si se otorgan créditos hipotecarios de manera
irresponsable y son bursatilizados, ante una devaluacién no sélo se estara enfrentando una
cartera vencida mayor, porque la bursatilizacion ofrece la posibilidad de otorgar mas crédito,
sino que también se tendria una mayor deuda interna ¥ externa debido a que no seria posible

liquidar a los inversionistas que compraron estos valores.

" Por lo que se requiere asegurar el papel que juegun las agencias calificadoras
independientes, con ¢l objeto de instalar el sistema privado de que carece el pais, podria
pensarse que hay que tener cuidado, porque las caliticadoras podrian llevar a cabo su analisis
del riesgo por medio de una serie de pardmetros que los Bancos pueden no estar dispuestos a
suministrar con el objetivo de “desprenderse de los activos hipotecarios de sus balances™, mas

que el de obtener financiamiento de largo plazo para afianzar el ciclo de crédito a la vivienda.

Por lo tanto para desarrollar un esquema de bursatilizacién, es necesario un ambiente
regulatorio adecuado, claro y preciso que determine las guias por las cuales se bursatilizaran
las hipotecas imponiendo candados a los Bancos con el fin de que se comprometan a entregar
informacion confiable.

En la actualidad son agencias extranjeras las que se encargan de calificar los valores,
esto nos dice que en un principio seran agencias internacionalmente reconocidas las que se
encarguen de calificar los valores, lo cual es bueno de cierta forma para asegurar la

transparencia con la que se desarrolle el proceso. De todas formas se tiene que comenzar el
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proceso de aprendizaje para que sean instituciones nacionales las que al cabo de unos afios

cuenten con el “know how” necesario para calificar los valores emitidos.

Por otro lado, es necesario desarrollar un sistema de servicios “parafinancieros” ¢
instituciones con historial que se encarguen de emitir los valores (no precisamente los Bancos
que dan origen a las hipotecas), de las que coadyuven a la cobranza y administracién de
créditos empaquetados para asegurar su retorno al emisor y el pago de rendimientos al
inversionista.

Como se pudo apreciar, en este ambito aparentemente no se han realizado avances
significativos, pero lo que realmente sucede es que el sector financiero esta en espera de que
se dé el marco juridico necesario para asi dar a conocer las instituciones que puedan realizar

las tareas que el proceso demanda.

5.2 PERSPECTIVAS DE LA BURSATILIZACION EN MEXICO

Con lo anterior se puede decir que la bursatilizacién es uno de los instrumentos de
financiamiento mds complejos que existen en el mercado, motivo por el cual primero se deben

de establecer claramente las reglas de operacién.

Como mencioné antes, intermediarias bursatiles y Bancos de inversién extranjeros han
sugerido esta alternativa al gobierno, por considerar que seria la forma de resolver el problema
de liquidez que se presenta en determinadas coyunturas del sector bancario, y también como
una alternativa para ofrecer en los mercados globales instrumentos diferentes y especializados
del mercado de deuda mexicana, hoy practicamente concentrado en el papel gubernamental y
en algunas derivaciones del papel bancario como aceptaciones, pagarés con rendimiento

pagadero al vencimiento y obligaciones.
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Paises miembros de la OCDE,** como Espafia y Canada, han incursionado en esta area
aplicando sus propias innovaciones, y ahora cuentan con mercados desarrollados de
bursatilizacion de activos, que requieren de estructuras de apoyo bien cimentadas, lo cual
implica aspectos de legislacién como de instancias de control, supervision y calificacién de

los titulos bursitiles.

Los créditos hipotecarios son rentables y, en lo general, se caracterizan también por
registrar bajos indices de cartera vencida. Sin embargo, atrapan una parte considerable de la
capacidad crediticia de las instituciones financieras que les exigen inmovilizar recursos y
construir reservas que podrian destinar a otros proyectos inmobiliarios o a rubros mucho mas

rentables y de mds rapida recuperacion.

Por tanto, la bursatilizacion de cartera hipotecaria destaca algunos beneficios, como el
permitir que los fondos del mercado de valores fluyan hacia el otorgamiento de hipotecas. Por
ejemplo, las AFORES que cuentan con recursos a largo plazo, podrian adquirir los bonos
respaldados por hipotecas. Actualmente, las hipotecas se nutren de los depdsitos,
generalmente a corto plazo, que captan los Bancos. Las relormas legislativas coadyuvaria a la
creacion de nuevos intermediarios financieros como las SOFOLES,* que podrian operar con

capital reducido. De esta forma, se abririan nuevas opciones de financiamiento a la vivienda.

Mas ain, como consecuencia de la mayor afluencia de fondos, sobre todo a largo
plazo, asi como de la mayor competencia en el mercado de intermediarios financieros, la
poblacion se beneficiaria con mas créditos y mas baratos. Ademds, se impulsard la
construccion de vivienda en el D.F., sobre todo de interés social, destinada a los grupos
familiares de menores ingresos. De acuerdo con el andlisis del Financial Market Trends, este
mecanismo representa un medio a través del cual se puede mejorar la liquidez y capitalizacion

de los Bancos, dandoles un mayor acceso al mercade de capitales.

 Organizacion de Cooperacién y Desarrollo Econémico. Es una organizacion intemacional interguber
que retine a los paises mas industrializados de economia de mercado. En la OCDE, los representantes de los
paises miembros se reunen para intercambiar informacién y armonizar politicas con el objetivo de maximizar
su crecimiento econdmico y coadyuvar a su desarrollo y al de los paises no miembros. México ingreso a esta
organizacion en 1994,

* Sociedades Financieras de Objeto Limitado. Las cuales estan realizando concertaciones con firmas extranjeras
con el fin de realizar alianzas que sirvan como un paso intermedio para impulsar la bursatilizacion. Al
introducir estrategias de desarrollo para el financiamiento de proyectos de vivienda de interés social
financiando en menos de un aflo 21 mil viviendas.
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También podria eventualmente liberar del FOBAPROA® fos créditos vendidos por los
Bancos que han concretado su capitalizacidn, lo que a su vez podria incrementar la relacion
capital-activos, con lo cual los Bancos tendrian menos necesidad de recurrir a los recursos del
FOBAPROA. Eswo s¢ debe a que al desprenderse el Banco de sus activos de su balanza,
inmediatamente hay un aumento en la relacion capital-activo, que en el caso mexicano, por
ley, debe de ser de por to menos de 8%. Con ello, estas instituciones podrian cumplir mas
facilmente su requisito de capitalizacion, en momentos que el pais enfrenta una crisis

financiera. sin necesidad de que el Banco de México aporte recursos para ello.

Ademds, la puesta en marcha de este tipos de mecanismos penmitiria una mayor
flexibilidad en la conversion de activos iliquidos a activos liquidos, presionando a la bajaala

tasa de interés v facilitando plazos mayores en los créditos otorgados por los intermediarios.

Se debe poner especial interés en que los créditos que integran una emisidn de valores
deben ser estadisticamente seleccionados para que sean representativos del proceso que les da

origen. Incluir sdlo la mejor cartera generaria sospechas sobre la solidez del proceso.

Mas adn, no se debe conceder garantia publica implicita o plena a los valores
hipotecarios bursatilizados, pues en México se carece de una sélida seguridad juridica y una
infraestructura competitiva de selectividnd e incentivos para la correcta generacion de los

créditos hipotecarios, ¥ para la adecuada conducta de las agencias organizadoras de los

créditos que en México pretenden ser las SOFOLES.

La integracion del mercado secundario de hipotecas en México requiere primero de la
institucionalizacion del mercado primario y de unas revisién objetiva, independiente y eficaz
de la practica bancaria en materia de avalios de inmuebles, evaluacion del riesgo asumidos
por los Bancos, integracion del historial de los deudores, incluyendo en ellos un analisis de su
posible comportamiento en caso de que sus condiciones familiares o de trabajo varien en un
futuro, cubrir el capital y las reservas tomando en cuenia la calidad efectiva de los créditos y
la capacidad probada de los acreditados aun en el caso de la reciente reestructuracion de los

financiamientos en UDIs, Ademas, los propios Bancos deben de revisar sus practicas, criterios

%7 Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro
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de asignacion de créditos, automatizar informacién y establecer controles y un sistema de

monitorea permanente del comportamiento de los créditos.

En cada uno de los problemas se estan realizando acciones para solucionarlos, el
proceso para la obtencién de un marco econdémico, juridico y financiero adecuado para poner
en préctica la bursatilizacion lleva tiempo gestandose y se ticne contemplado que lleve por lo
menos otro afio y medio para lograrlo. Entonces, si las instituciones involucradas en este
proceso no quieren generar un mercado el cual este muerto desde un inicio, tendran que

g

esperar y esforzarse para que se al todas las cc 1es ias.
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CONCLUSIONES

A lo largo de mi investigacion intenté exponer las caracteristicas mas importantes del
proceso de bursatilizacion, donde destaca la potenciacion de recursos financieros destinados al
sector de la vivienda, esté se debe a la incorporacién de nuevos inversionistas al mercado
hipotecario, quienes provocan un flujo de recursos ya que de otra manera se encontrarian

priacticamente congelados.

En estos momentos la bursatilizacion estd en marcha y sélo es cuestion de tiempo para
que se conforme el marco necesario para su implementacion, asi lo demuestran las propuestas
de cofinanciamiento hechas por bancos y promotores a instituciones gubernamentales, que se
dedican al mercado de la vivienda con el fin de crear cartera hipotecaria sana respatdada por el

Gobierno Federal.

En si todo el mercado hipotecario, estd en espera de que se concrete el marco para la
bursatilizacion, por lo que es necesario dar un paso mas alla de lo que es la comprension del
proceso de bursatilizacién, ya que su incorporacién crea una amplia gama de posibilidades

financieras y de investigacion.

En fin, es tiempo de realizar analisis acerca de los atributos que deben de tener los
valores respaldados por hipotecas para que sean adecuados al mercado Mexicano y no sélo
copiar los ya establecidos en otros paises, sin antes poner especial cuidado en los modelos de
fijacién de precios de dichos valores, dadas las particularidades de nuestro mercado

hipotecario.

135



Glosario de abreviaturas

AFORES Administradoras de Fondo de Retiro

BAW Modelo de Barone, Adesi y Whaley, que da una aproximacién para fijar

precio a opciones de compra americanas.

BMV Bolsa Mexicana de Valores

CAPS Certificados de Participacion Patrimonial

CMO Collateralized Mortgage Obligations

CNB Comisién Nacional Bancaria

CNV Comision Nacional de Valores

crpP Costo Porcentual Promedio de Fondeo de los Bancos
FHA Federal Hausing Administration

FHLMC Federal Home Loan Mortgage Corporation

FNMA Federal National Mortgage Asociation
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FmHA

FONHAPO

FOVI

FOVISSTE

GNMA

HHAP

HHTA

HID

HIDI

HTA

HTD

HTF

HUDIs

INFONAVIT

Farmers Home Administration

Fondo Nacional de Habitaciones Populares

Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda
Fondo para la Vivienda del Instituto de Seguridad Social para
Trabajadores del Estado.

Goverment National Mortgage Asociation

Hipotecas Hibridas Ajustadas con los Precios

Hipotecas Hibridas con Tasas Ajustables

Hipotecas con Indice Dual

Hipotecas con [ndice Dual Implicitas

Hipotecas con Tasas Ajustables

Hipotecas con Tasa Dual

Hipotecas con Tasa Fija

Hipotecas en UDIs

Instituto de Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores

los
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10

MBS

PCs

PO

PSA

SHCP

sMBS

TCP

TP

TMSM

UDIs

VA

Interest Only

Mortgage-Backed Securities

Participations Certificates

Principal Only

Public Securities Asociation

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Stripped Mortgage-Backed Securities

Tasa Constante de Prepagos

Tasa de Interés Interbancaria Promedio

Tasa de Mortalidad Sencilla Mensual

Unidades de Inversion

Veterans Asociation
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Glosario de notacién

Monto de la Anualidad

Precio del bono

Precio del bono al ver}cimiento

Precio nominal de un bono

Flujo de pagos, “cupones y capital” al tiempo t
Flujo de pagos proyectados para el mes t
Precio corriente de un activo

Precio corriente de un activo al vencimiento
Cup6n de un bono

Cupodn de un bono pagado en el tiempo t

Precio de una opcién de compra europea calculada por Bluck &
Scholes cuando ST° es el precio del stock.

Precio de una opcién de compra americana
Tasa de deuda o tasa activa de mercado
Medida de duracién para bonos

Precio de ejercicio de una opcién
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1D,

IP,

~O)

NP,

Precio de un forward al ser emitido

Precio al vencimiento de un tforward emitido hoy
Precio de un futuro al ser emitido

Precio al vencimicnto de un futuro emitido hoy
Precio corriente de un conjunto de hipotecas
Pago de intereses en ¢l mest

Pago de intereses en UDIs. en el periodo t
Intereses proyectados al mes t

Tasa de interés mensual pactada o costo de oportunidad del dinero
Funcién de densidad normal

Intereses netos proyectados al mes t

Pago de la mensualidad efectuado en el periodo t
Pago de capital en el mest

Pago de capital en UDIs ¢n el periodo t

Pago mensual proyectado al mes t

Prepago proyectado al mes t

Principal d¢ un bono

Tasa de interés libre de ricsgo
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rm

SE,

:

sPP,

ST

s¢

V4

iy

Tasa lider de mercado

Precio de almacenamiento

Saldo insoluto al final del periodo t

Pagos de servicios proyectados al mes t
Pago proyectado al saldo insoluto en el mest
Precio del stock

Precio critico del stock

Tasa de pago de servicios

Fecha de vencimiento o expiracién de un crédito hipotecario bono y
opcidn.

Tasa de pagos para el periodo t

Valor de las UDISs al inicio del contrato
Valor presente de la anualidad
Rendimiento mensual

Tiempo que falta para el vencimiento, del valor o del crédito,
t=T-1t

Rendimiento constante de un conjunto de hipotecas
Margen en la tasa de deuda expresado como factor multiplicativo
Factor de refinanciamiento a seleccionar por el acreditado

Margen en la tasa de deuda expresado como un parimetro fijo
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Tasa de inflacion al final del periodo t, calculada como una tasa
expostentre ty t+1.

Desviacion estandar anualizada del rendimiento del stock
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Glosario de términos

AA  pass-through: Son  valores  pass-through
convencionales emitidos por Bancos Comerciales o
instituciones de ahorro.

BAW modclo: Modelo desarrollado por G. Barone-
Adesi y R. E. Whaley. El cual da una aproximacion del
precio de las opciones americanas.

Binomial funcién: Obtiene la probabilidad de que de n

ensayos Bernoulli repetidos independientes, resulten k

éxitos. Donde p es la probabilidad de éxito, g de

fracaso y C", representa las combinaciones de noen k.
bikin,p)=Cp'q"*

Black & Scholes modelo: Modelo desarrollado por F.
Bluck y M. Scholes. Es el modelo mas utilizado pura
fijar precios a opciones europeas.

Bono: Certificado de crédito con intereses, emitido
generalmente en serie, por el cual ¢l emisor (gobiemo
o sociedad) se obliga a pagar el valor nominal ¢
intereses a determinado tiempo. Los bonos se
distinguen de fos pagarés u otros titulos porque en su
ejecucion y certificacién por un Banco ¢ compaitia
financiera son timbrados y autorizados por el consejo
de administracion de una sociedad u organismo
gubernamental. Los bonos de las socicdades por lo
general los garaniiza una hipoteca sobre una propicdad
inmueble o activos fijos.

Bono Z: Generalmente es el ultimo tipo de tranche de
un CMO. Este bono no recibe pago alguno hasta que
todos los tranches anteriores han sido liquidados.

Bursatilizacion: Proceso de emitir valores respaldados
por un pool de hipotecas.

Certificados de Participacién Patrimonial (CAPS):
Estos certificados estin divididos en dos series. La
serie “A" comprende ¢l 35% del valor del certificado
mientras que 1a serie “B™ cuenta con el 75% restante
ambas series pueden ser compradas por personas
fisicas 6 morales.

Collateralized Mortgage Obligations (CMO): Este
instrumento es creado para reducir ¢} tlujo de pagos de
productos que estén relacionados con hipotecas tales
como prestamos  hipotecarios v pass-through.
Reasignan ¢l flujo def peool de hipotecas en orden
secuencial en una serie de bonos llamados tranches.

Costo Porcentual promedio de Fondeo de los
RBancos (CPP): Promedio de cuanto le cuesta a los
Bancos captar recursos para OlOI’gﬂl’ pl'ESlill“()i

Curva de estructura de plazos: Representa la
relacion entre tasas de interés de bonos con diterentes
vencimientos

Curva de rendimicnto: Representa la relacion entre
el rendimiento de los cupones v sus vencimientos.

Custom pool: Pool emitido bajo el programa
GNMAUII donde se permite tan sélo un acreedor.

Deep-in-the-money: Se dice que una opcion de
compra (de venta) estd Deep-in-the-money cuando et
precio del stock que respalda la opeidn s muy alto
{bajo) ocasionando que el valor especulativo sea
pequerio (alto).

Deep-out-of-the-money: Se dice que una opcion de
compra {de venta) estd Decp-out-of-the-money cuando
el precio del stock que respalda la opcidn es muy bajo
(alto).

Estructura de plazos: Mide la relacion entre ¢l
rendimiento de valores libres de riesgo de default que
difieren tnicamente en su térmiino de vencimiento.

Forwards: Acuerdo entre dos partes, el comprador y
el vendedor, de ejercer la entrega de un activo en un
punto en el tiempo a un precio acordado el dia de hoy.

Futuros: Provee la venta y entrega de un activo en
una fecha posterior a un precio acordade hoy, sin
embargo puede ser vendido en el mercado antes de su
vencimiento.

Hipotecas con indice Dual (HID): Hipotecas que
trabajan dos indices, por un lado la tasa de inflacion,
la cual controla el desarrollo del pago mensual, v por
otro lado, la tasa de interés del mercado, la cual
determina la tasa de deuda.

Hipotecas con iIndice Dual Implicitas (HIDI):
Hipotecas que ajustan los pagos de acuerdo a la tasa
de inflacion observada, sin embargo, en vez de que se
bable de un refinanciamiento ante amortizaciones
negativas define una deuda tal que el saldo de la
hipoteca aparentementc no cambia.
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Hipotecas con Tasa Dual (HTD): La principal
cardcteristica de  estas  hipotecas ¢s  que trabajan
simultineamente con dos tasas, una para calcular los
pagos v otro para calcular el interés devengado.

Hipoteens con Tasas Ajustables (HTA): Instrumentos
de tasas variables, con tasas iniciales debajo de las
tasas fijas para préstamos convencionates.

Hipotceas en UDIs (HUDIs): Este tipo de hipotecas
permite definir ¢l valor de la deuda en términos
constantes v establece un patrén de pagos reales
gracias a la utitizacion de la unidad de cuenta UDL

tlipotecas Hibridas Ajustadas con los Precios
(HHAP): Este tipo de hipotecas permite que ¢l monto
del pago se svea influenciado por un  factor de
inclinacion que permite calcular tablas de amortizacion
con pagos iniciales mas accesibles.

Hipotecus Hibridas con Tasas Ajustables (HHTA):
Estas hipotecas utilizan unicamente un indice, la tasa
de interés de mercado, para calcular la tasa de deuda v
la tasa de pagos. Aunque se utilizan tasas separadas
para calcular los pagos periddicos y los intereses
devengados.

Hipotecas Tradicionales 6 Hipotecas con Tasa Fija
(HTF): La idea basica de estas hipotecas es que los
pagos periodicos son iguales durante todo el plazo v
son calculados de tal forma gue se cubre totalmente la
deuda al vencimiento.

Interest Only {10): Valor que vfrece a sus tenedores
unicamente cf tlujo equivalente al pago a intereses
hecho por los acreedores hipotecarios.

In-the-money: Una opcion de compra (de venta) se
dice que esta wi-the-money si el precio del stock excede
(estd por abajo) al precio de ejercicio.

Jumbo poal: ool emitido bajo el programa GNMAJL
donde se permtite mutltiples acreedores.

Mortgage-Backed Sccurities (MBS):  Valores de
inversion del tipo de bonos que representan un interés
en un grupo de hipotecas o escrituras de fideicomisos.
Los ingresos provenientes de las hipotecas que los
garantizan usan para hacer pagos a los
inversionistas.

s¢

Mortgage bonds: Bonos que estan garantizados por
una hipoteca general sobre todas las propiedades de la
corporacion que los emite.

Opciones americanas: Ticnen la caracteristica de que
pueden ser cjercidas en cualquier momento antes de la
expiracion.

Opciones de compra: Otorga el derecho a su tenedor
de exigir, si asi lo desea, al precio de ¢jercicio la
compra del activo o valor suscrito,

Opciones de venta: Otorga el derecho a su tenedor de
exigir, st asi o desea, al precio de ejercicio la venta
del activo o valor suscrito.

Opciones europeas: Tiene la caracteristica de que
unicamente pueden ser ejercidas al vencimicnto si su
tenedor asi lo desea.

Qut-of-the-money: Una opcion de compra (de venta)
se dice que esta owt-of-the-money si el precio del stock
esti por abajo (excede) del precio de ejercicio.

Participations  Certificates (PCs):  Cenificado
varantizados por la Federal Home Loun Morigage
Corporation (FHLMC), que representa un interds de
coparticipacion en un fondo de hipotecas o préstamos
de la agencia federal; instrumento formal de crédito
que conlleva una obligacion de coparticipacion
contractual sobre un principal especificado.

Pass-through: Certificados  garantizados por la
Government National Mortgage Asociation (GNMA),
que representa un interés de coparticipacion en un
tondo de hipotecas o préstamos de la agencia federal.

Pool: Agrupacion de varias cosas.

Precio de ejercicio: Es el precio acordado por el
vendedor y ¢l comprador al cual el tenedor de la
opcion puede comprar o vender ¢! valor suscrito.

Prepago: Pago de una deuda antes de su vencimiento,
va sea en su liquidacion o en los pagos periodicos.

Principal Only (PO): Valor que ofrece 2 sus
tenedores unicamente el flujo equivalente al pago a
capital hecho por los acreedores hipotecarios.

valores
por

Private label pass-through: Son
through  convencionales  emitidos
Comerciales o instituciones de ahorro.

pass-
Bancos

tiene en un
fas  tasas

Problema de amaortizacion acelera
entorno  inflacionario.  debido a

que
nominales son muy altas causando que los pagos
inictales de las hipotecas sean muy altos.
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Pr

de transfor idn de plazos: €s causado
cuando {as tasas activas o de crédito estdn muy cerca o
por abajo de las 1as0s pasivas a de deposito.

Programa cash: Programia de la Federal Home Loan
Mortgage Corporation (FHLMCO). en el cual permiten
multiples acreedares.

Programa gold: Programa de la Federal Home Loan
Mortgage Corporation {(FHLMC), el cual consla de
fuertes garantias y pequefios retrasos en los pagos.

Programa guarantor/swap: Programa de la Federal
Home Loan Maortgage Corporation (FHLMC), el cual
permite tanto maltiples como un sélo acreedor,

Public Securities Asociation (PSA) Indicador: Se
utifiza para proyectar Jos flujos de pagos para todos los
vafores que estén relacionados con las hipotecas,

Riesgo de defavlt: Riesgo de que los intereses o ef

principal no se paguen a tiempo ni en la cantidad
prometida.

Riesgo de  desbalance: Riesgo de generar un
desbalance en la cartera de los Bancos a raiz de que
compromete una gran cantidad de recursos via el
refinanciamicnto de los créditos que et Banco otorga.

Riesgn de prepoago: Riesgo de que ¢l rendimiento
esperado de un crédito disminuya debido a la
ocurrencia de un pago antes del vencimiento.

Spread: Es la diferencia entre dos precios o tasas.

Stocks: Capital legal de una corporacion dividido en
acciones.

Stripped Mortgage-Backed Securities  (sMBS):
Valor derivado, el cual asigna ¢l flujo de pagos de los
créditos suscritos en forma desigual a los tenedores del
valor.

Swap: Intercambiar o permutar. Acuerdo entre dos
partes para el cambio de una serie de flujos de efectivo,
uno de los cuales representa una tasa fija y el otro una
1asa variable.

Tasa Constante de Prepagos (TCP): Se basa en las
caracteristicas del pool, asi como en ¢l entorno
econdmice presente v esperado. Se utitiza  para
proyectar la 1asa de pagos de un valor pass-through.

Tasa de interés a término: Es aquella que se la carga

a un crédito que se va a realizar en e} futuro, pero los
érminas y condiciones bajo los cuales se realizar se
determinan ahora,

Tasu de interds corriente: Es la tasa de interés que se
cobra sobre un crédito que se lleva acabo en ese
preciso momento.

Tasa de Interés Interbancn Promedio (T1IP):
Tasa promedio a la que se preswan los Bancos. Gsta
tasa se da a conocer cada midrcoles por el Banco de
México y representa el promedio de las tasas a las que
prestan ¢f Banco de México y por lo menos seis
intermediarias mas. A raiz de las altas tasas registradas
al finaf de 1994 y en 1995 se comenzd a publicar la
Tasa de Interds Interbancaria de Equilibrio (THE) que
desde entonees se toma en vez de la THP,

Tasa de Mortalidad Sencitla Mepsuaf (TMSM): Es
la tasa conventible mensual que se deriva de la Tasa
Constante de Prepagos (TCP).

Tasn exante: Es la tasa esperada antes de que se
atorgue el crédito.

Tasa expost: Es la tasa que se obtuvo al vencimienta

del crédito o la tasa promedio que s¢ vo a fo targo
del crédito.

Tasa fider: Es la tasa mas alta al final del periode.
Gencralmente se escoge entre las siguientes tasas:
Tasa de Interés Interbancaria Promedia (T1HP), Costo
Porcentual Promedio de Fondeo de los Bancos (CPP)
v 1a Tasa de Rendimienta de los Certificados de fa
Tesoreria a 28 dias (CETES).

Teanches: Seric de bonos que cuentan con fechas
secuenciales de vencimiento. Estos bonos surgen de fa
estructura de los Collateralizad AMortgage Obligations
{CMON.

Unidades de tnversion (UDIs): Unidad de cuenta que
permite definir el valor de la deuda o inversion en
erminos constantes,

Vator: Todo documento que identifique la pasesion
legal de un bien 1isico o reclamaciones fegales contra
1a riqueza ajena.

Valor premivm: Valor surgido en un inicio a partir
de lus Stripped Mortgage-Backed Securitics (SMBS)
que permite separar ¢l pago a principal v a intereses
en distintas clases, El porcentaje que recibe def flujo
de pagos a principal es mayor a 50%.
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Valor synthetic-discount: Valor surgido en un inicio a
partir de los Stripped Afortgage-Backed Securities
(sMBS) que permite separar ¢l pago a principal y a
intereses en distintas clases. El porcentaje que recibe
del flujo de pagos a principal es menor a 50%.
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