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FACTIBILIDAD DE OPERAR COVERED BONDS EN MEXICO

Introduccion

La escasez de recursos es un problema al que deben enfrentarse los
prestamistas. Derivado de la cuantia de los créditos y el periodo de
recuperacion de los mismos; los prestamistas deben implementar mecanismo
de recapitalizacién1 para garantizar el cumplimiento de sus obligaciones
actuales.

Para obtener financiamientos externos, las entidades pueden:

1. Refinanciarse a través de la transmision de los distintos créditos de modo
aislado. Este método puede ser util para montos de gran cuantia, pero
resulta lento y costoso para la mayoria de los créditos.

2. Recurrir a la emision de titulos o valores de refinanciacion garantizados por
los créditos otorgados.

Algunas entidades financieras acuden al mercado de capitales para conseguir
los flujos que les permitan conceder créditos con garantia hipotecaria® sin tener
que esperar largos plazos de devolucion a que estan sujetas por esta clase de
créditos. (BusinessCol, 2010) Dichas entidades obtienen financiamientos a
través de la emision de bonos, sin embargo, dichos titulos podrian ser de alto
riesgo si la cartera de los créditos no se vigila y se corre el riesgo de que los
acreditados no cumplan sus compromisos.

Por lo anterior, las organizaciones del mercado bursatil crearon una forma de
disminuir dichos riesgos a través de la emision de bonos respaldados por
cartera de bajo riesgo.

En Europa se operan los “Covered Bonds” (CB), una clase de productos poco
conocida para el resto del mundo. Los CB han servido en muchos paises para
fomentar el otorgamiento de crédito y la inversién, ademas se han emitido por
mas de 230 afnos. Asimismo, en algunos paises, como es el caso de Alemania,
también han apoyado a la reconstruccién del pais después de conflictos
bélicos.

Los CB son instrumentos de deuda garantizados donde el principal e intereses
son cubiertos con los ingresos provenientes del emisor, y cuentan con un
conjunto de activos de respaldo de alta calidad, los cuales, ademas de
permanecer dentro de su balance, otorgan a sus tenedores preferencia en la
prelacién de pago en caso de quiebra del emisor.

Los recursos de la emision de CB se destinan exclusivamente a la concesion
de nuevos créditos, creando una cadena de refinanciamiento.

! Nuevos requerimientos de capital para garantizar que la entidad responda por sus obligaciones actuales.
(BusinessCol, 2010)

’la garantia hipotecaria o hipoteca se define como un derecho real que se otorga en garantia de un crédito en
dinero sobre un inmueble, el cual continda en poder del deudor. En caso de que el deudor no cumpla sus
compromisos, se puede ejecutar la garantia sobre el bien inmueble sobre el cual se constituyd la hipoteca. (Banco
de México)
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Marco metodoldgico

Problemadtica

En México, el otorgamiento de crédito hipotecario ha disminuido en términos
reales.® El crédito se considera una operacién que puede originar pérdidas para
las entidades que lo otorgan. Algunas de las razones que originan dichas
pérdidas son politicas inadecuadas en el otorgamiento de crédito y una
incorrecta administracion de la cartera. Ademas, debido a que son pocas las
entidades que otorgan este tipo de créditos, éstas tienden a un comportamiento
oligopalico.

Derivado de lo anterior, es necesario buscar nuevos mecanismos que: i)
incentiven el otorgamiento de crédito; ii) otorguen beneficios que no impliquen
grandes riesgos al sistema financiero y, iii) sean atractivos para los
inversionistas.

Con base en el manejo de Covered Bonds en otros paises, surge la pregunta

de investigacion: ¢Qué tan factible es implementar un modelo de Covered
Bonds en el sistema financiero mexicano?

Hipotesis

Es factible implementar un modelo de Covered Bonds en el sistema financiero
mexicano.

Objetivo

Esta investigacion pretende, principalmente, lo siguiente:

1. Desarrollar una propuesta viable para México, en la cual se identifiquen los
principales requisitos para su operacion.

2. Determinar la aplicaciéon, funcionalidad y resultados de la operacion con
Covered Bonds en Dinamarca, Reino Unido, Alemania, Francia, Espafia,
Italia y Estados Unidos.

Justificacion

La presente investigacion se justifica porque la implementacién de un esquema
de Covered Bonds podria generar los siguientes beneficios para nuestro pais:
1. Econdmicos:
a. Las entidades financieras tendrian una opcién adicional de
financiamiento.

* De conformidad con los datos revelados por la Comisidon Nacional Bancaria y de Valores (Base de datos ahorro y
financiamiento CNBV http://www.cnbv.gob.mx/Prensa/Paginas/estudiosdelacnbv.aspx), la cartera hipotecaria en
los dltimos 10 afios (2000-2010) ha tenido el siguiente crecimiento: Banca multiple-171%, Banca de desarrollo-
149%, Infonavit-233% y Fovissste-237%. Los bancos tienen un crecimiento inferior de sus carteras hipotecarios en
comparacion con las carteras del Infonavit y Fovissste.

Adicionalmente, se deben considerar otros factores como la tendencia a la alza del valor real de la vivienda
(CONAVI, p. 57) y el aumento de la poblacidn con necesidad de vivienda (Segun estudio de la CONAVI se estima que
se requieren 633 mil viviendas anual para cubrir la demanda de vivienda en México).
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b. Se propone un nuevo instrumento que podria ser atractivo para los

inversionistas.
2. Sociales:

a. Al aumentar el numero de entidades financieras que ofrecen créditos
a largo plazo, se disminuiria el comportamiento oligopdlico.

b. Como se trata de créditos de bajo riesgo, sus costos pueden
disminuir, lo que originaria que mas personas estén en posibilidad de
solicitar nuevos créditos.

c. Se generarian mas empleos para la industria de la construccion,
beneficiando a otro tipo de sectores de forma indirecta.

d. Se considera que este puede ser un factor que contribuya al
desarrollo del sector de la vivienda.

3. Politicos:

a. A través de estos instrumentos, el gobierno podria: incentivar el
otorgamiento de crédito; fomentar el ahorro y, originar proyectos de
infraestructura (existe un tipo de CB garantizados por créditos del
gobierno).

b. Se mejoraria el proceso de otorgamiento y administracion del crédito,
que podria hacerse extensivo a otro tipo de instrumentos.

Metodologia de investigacion

Para desarrollar esta investigacion se analizo lo siguiente:

e Experiencia internacional en la operacion de CB.

e Situacion de la vivienda en México y la necesidad de créditos adicionales
para la adquisicion de vivienda.

e Forma en la que opera la bursatilizacion de hipotecas en México.

e Repercusiones de la crisis subprime 2007-2009 sobre el mercado
hipotecario.

e Regulacién vigente, a fin de determinar qué modificaciones debian
realizarse para permitir la operacion de CB.

e El tipo de entidades que podrian emitir CB y aquellas que podrian tener la
capacidad e interés para invertir en los instrumentos emitidos.

e Proceso de autorizacion de créditos, con la finalidad de establecer el grado
de control que se pretende tener sobre los emisores y asegurar el bajo
riesgo de los CB.

e Tipo de activos deberian formar parte del conjunto de activos de garantia.

e Comentarios del sector que opera con hipotecas y de los posibles
inversionistas, para conocer:

o Elinterés de las entidades por otorgar créditos hipotecarios.

o El interés de las entidades por emitir instrumentos respaldados por
cartera hipotecaria.

o Los incentivos para invertir en instrumentos respaldados por
hipotecas.

o Cualquier comentario que pueda ser util para nuestra investigacion.



A través del andlisis de la informacion anterior, se determinaron las ventajas y
desventajas de operar con CB en México. Asimismo, se elabor6 una propuesta
para implementar el esquema de CB en nuestro pais.

Desarrollo del trabajo

Este trabajo de investigacion se estructuré de la siguiente forma:
Marco tedrico

Caracteristicas generales de los CB: definicion, propdsito, posibles emisores,
activos que pueden respaldar las emisiones, asi como otros requisitos para
operar con los mismos.

Marco legislativo internacional, aqui se incluye un resumen de las disposiciones
aplicables en diferentes paises.

Situacion de la vivienda en México, en el cual se exponen los resultados y
conclusiones del estudio “Estado Actual de la Vivienda en México 2008”
elaborado por distintos organismos que participan en el sector de vivienda.

Principales diferencias entre los CB y otros bonos, aqui se analizan las
diferencias entre los CB y otros bonos, con la finalidad de presentar un
conocimiento mas profundo.

Crisis hipotecaria en EEUU y sus efectos en el mercado hipotecario, en esta
parte se busca explicar el origen de la crisis hipotecaria y algunos de los
impactos que ésta ha tenido en el sector hipotecario en nuestro pais,
principalmente.

Marco referencial

Bursatilizacion de hipotecas, se muestra como se lleva a cabo y se identifica a
los principales emisores de instrumentos respaldados por hipotecas en México.

Consideraciones para implementar un esquema de CB en México

Se analizan diferentes puntos que se contemplaron para elaborar una
propuesta de regulacion como son: (i) el impacto de la crisis actual; (ii) quienes
podrian ser los emisores; (iii) qué activos de las entidades deberian formar
parte del conjunto de activos de respaldo; (iv) el actual proceso de autorizacién
de créditos; (v) las ventajas y desventajas de la operacién con CB; (vi) las
propuestas actuales sobre el tema, y (vii) el punto de vista del sector.

Conclusiones y recomendaciones
Finalmente se expone si la implementacion de un esquema de CB permitira a

las entidades del sistema financiero mexicano contar con fondos adicionales
que incentiven el otorgamiento de créditos de bajo riesgo.



Capitulo | Marco téorico

1. Caracteristicas generales de los Covered Bonds

Se pretende mostrar las caracteristicas generales para operar con CB, cual es
su propésito, quienes los emiten, qué activos garantizan su emision, etc.

Los CB son instrumentos de deuda garantizados con los ingresos provenientes
del emisor, y cuentan con un conjunto de activos de respaldo de alta calidad,
los cuales otorgan a sus tenedores preferencia en la prelacion de pago en caso
de quiebra del emisor.

Los CB tienen como propdsito el financiamiento del crédito. Los principales
emisores de CB son bancos, aunque existen otro tipo de entidades que los
emiten.

Los activos que respaldan las emisiones de CB son créditos hipotecarios y
préstamos gubernamentales, principalmente.

Las emisiones de CB deben cumplir con una serie de requerimientos como
son: la valuacidon y la supervision peridédica de los activos, la revelacién de
informacion a los inversionistas, un porcentaje maximo del préstamo respecto
de la garantia, entre otros.

Definicion

El término “Covered Bond” o Bono Cubierto (CB), es relativamente nuevo; cada
pais tiene un nombre determinado para sus productos y hace apenas algunos
afios se decidid agruparlos en uno solo por la dificultad que se tenia para
pronunciar algunos de los nombres: pfandbriefe, obligations fonciere, besluit
inzake gedekte obligaties, hypothekenbankgesetz, hypotecni zastavni list,
saerli%t deekkede realkreditobligationer, seerligt deekkede obligationer, entre
otros.

Los CB son instrumentos de deuda en donde el principal e intereses son
garantizados con los ingresos provenientes del emisor, y cuentan con una
canasta dinamica de activos de respaldo de alta calidad, los cuales, ademas de
permanecer dentro de su balance, otorgan a sus tenedores preferencia en la
prelacion de pago en caso de quiebra del emisor. (ECBC, 2009)

Los CB tienen las siguientes caracteristicas: (ECBC, 2009)

e Son emitidos por instituciones de crédito (emisores) que son sujetas a
supervision y regulacion por parte de las autoridades.

e Su principal caracteristica es la proteccién que ofrecen a sus inversionistas,
ya que tienen prioridad de reclamo frente al emisor y sobre los activos que
garantizan la emision.

e Los emisores de estos instrumentos tienen la obligacion de mantener
activos suficientes para garantizar los derechos de los tenedores.

e Los emisores deben realizar supervisiones periddicas a los activos que
garantizan la emision.

4
Ver anexo C.



e Los flujos para el pago de los CB provienen directamente de los ingresos
del emisor.

e En caso de incumplimiento del emisor, los CB no se amortizan
anticipadamente ni aceleran su vencimiento.

Por lo anterior, generalmente reciben calificaciones crediticias muy altas (Aaa o
AAA). Por su seguridad, los CB han recibido el tratamiento de inversién
“preferencial”. (ECBC, 2009)

La mayoria de los CB estan garantizados por hipotecas (residenciales y
comerciales), aunque también pueden ser garantizados a través de créditos
gubernamentales y créditos para la adquisicion de buques o barcos. (ECBC,
2009)

Los CB son bonos a largo plazo con un cupdn fijo anual. Por lo regular, tienen
un vencimiento establecido, aunque algunos pueden ser redimibles (“callable”).
(ECBC, 2009)

Adicionalmente, existen las emisiones Illamadas Jumbo, las cuales se
empezaron a emitir en 1995 por los bancos alemanes y son emisiones de
grandes dimensiones®. Los jumbos se emiten en forma periédica y su liquidez
esta garantizada por estrictos requisitos de mercado. (Packer, 2007)

Propésito de las emisiones (Fact book, 2009)

En un inicio, el objetivo principal de la emision de CB fue financiar la
agricultura, posteriormente se concentré en el otorgamiento de crédito.

Al tener calificaciones crediticias altas, la emisién de CB permite a las
instituciones la obtencién de fondos de bajo costo. Ademas, los inversionistas
de dichos instrumentos tienen la oportunidad de realizar inversiones seguras
con retornos relativamente altos. Por lo tanto, los CB juegan un papel
importante dentro del sistema financiero.®

El importe obtenido de la colocacion de la emision se destina al otorgamiento
de nuevos créditos, originando un efecto multiplicador.’

Tipo de emisor y su estructura (Fact book, 2009)

En todos los paises donde se emiten CB, los emisores son entidades reguladas
y pueden clasificarse de la siguiente forma:

1) Instituciones de crédito.

2) Instituciones de crédito con licencia especial.

3) Instituciones de crédito especializadas.

> Volumen de la emisién de 500 millones de Euros o mas.

® Durante muchos afios los CB han servido para financiar el sistema financiero, sobre todo cuando muchos de los
bancos quebraron.

" En el modelo danés, los créditos y colocaciones se realizan casi en forma simultanea. Si existe una necesidad de
crédito entonces se colocan los CB en el mercado.
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4) Entidades con propdsito especial (“Special Purpose Entity” SPE o “Special
Purpose Vehicle” SPV).2

Por lo general, los bancos son los principales emisores de CB, ya que les
permite contar con una fuente de recursos de bajo costo. La emisién de CB
puede estar regulada en la legislacién (CB) o mediante clausulas en el contrato
(CB estructurados). Los CB estructurados replican muchas de las
caracteristicas de los CB; sin embargo, compitiendo en el mismo mercado, los
CB tienen mejor aceptacion, debido a la proteccidon que les brinda la regulacion.

Las estructuras utilizadas por los emisores de CB son las siguientes:

1) El emisor de CB mantiene los activos que respaldan la emisién dentro de su
balance (es la mas utilizada):

Figura 1 Registro contable de CB y garantias (mas utilizado)

Balance del emisor
Créditos y otras CB
garantias (garantia
de la emision de CB)

2) Generalmente, una filial de un grupo financiero, emite los bonos y entrega
los recursos de la venta a la controladora o a un SPV. La controladora o el
SPV otorga los créditos y los administra.

Figura 2 Registro contable de CB y garantias (menos utilizado)
Balance del emisor (Filial)
Crédito SPV CB

Controladora o SPV
Créditos y otras | CXP al emisor
garantias de CB
(garantia de la
emision de CB)

Marco legal en Union Europea

Para que los CB emitidos en paises integrantes de la Unién Europea obtengan
el tratamiento de instrumentos de bajo riesgo deben apegarse a la “Directive on
Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities” (Directive
85/611/EEC o UCITS) y a la “Capital Requirement Directive” (CRD) (Directive
2006/48).° (ECBC)

® Se trata de una entidad legal que tiene un objetivo especifico y es cominmente utilizada para aislar los riesgos
financieros de ciertas operaciones. Una institucion de crédito cominmente transfiere activos al SPV a través del
otorgamiento de un crédito intercompaiiia. Dicha institucion de crédito puede tener una participacion en el SPV.

° Algunos paises que operan con CB aln no incorporan todas las disposiciones en sus legislaciones.
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“Directive on Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities” (UCITS)

Los CB' se encuentran regulados en la UCITS, en el articulo 22(4), el cual

establece: (Council, 2009)

e Los CB deben ser emitidos por una institucion de crédito.

e Las emisiones de CB deben tener un marco legal especial disefiado para
proteger a los inversionistas.

e Las instituciones que emiten los CB son sujetos a regulacion y supervision
por parte de las autoridades de los paises miembros de la Unidn Europea.

e Los activos elegibles'! son definidos en leyes especificas emitidas en cada
pais miembro.

e La canasta de activos (conjunto de activos de respaldo) debe proveer
garantia suficiente para cubrir posibles reclamaciones de los tenedores de
dichos titulos.

e Los tenedores de dichos titulos deben tener preferencia sobre la canasta de
activos en caso de quiebra del emisor.

El valor de los activos debe exceder el valor de los CB que garantizan. En
algunos paises se requiere una garantia adicional con la finalidad de que los
créditos y dicha garantia excedan el valor de los CB (“overcollateralization”,
sobrecolateral o garantia en exceso).

El cumplimiento de estas disposiciones otorga un tratamiento especial, ya que
permite a los fondos de inversion y a las aseguradoras adquirir CB del mismo
emisor hasta por el 25% y el 40% de sus activos, respectivamente, en lugar de
sélo el 5% de sus activos.

“Capital Requirement Directive” (CRD)-2006/48

La CRD contiene los siguientes requerimientos para que los bonos hipotecarios

sean considerados CB y obtengan el estatus de “bajo riesgo”:

e Deberan cumplir con lo establecido en el articulo 22(4) de UCITS (Supra).

e Los activos de cobertura deberan cumplir con los criterios de elegibilidad
establecidos en la CRD.

e Los emisores de CB deben cumplir los requerimientos de valuacion y
supervision de hipotecas.

La CRD da un tratamiento especial a las entidades que inviertan en CB, ya que
dichos instrumentos son considerados de bajo riesgo y se disminuyen los
requerimientos de capitalizacion por estas operaciones.

1 En Ja UCITS no se menciona el término CB, sin embargo se hace referencia a los mismos a través del término
“ciertos bonos” emitidos por instituciones que tienen su registro en alguno de los paises miembros de la Union
Europea.

" ver anexo B.



Para explicar el tratamiento antes mencionado, a continuacién se muestra un
comparativo de los niveles de riesgo para un bono “senior’’? y un CB (el nivel
de riesgo del CB es aproximadamente 50% inferior):

Tabla 1 Comparativo de niveles de riesgo para bonos senior y CB
NIVEL DE RIESGO

SENIOR 20 50 100 150
CB 10 20 50 100

Activos elegibles (Fact book, 2009)

La canasta de activos es muy dinamica, es decir, cuando uno de los activos de
dicha canasta pierde su valor o se liquida anticipadamente el crédito, este
activo debe ser sustituido por otro que mantenga la calidad exigida.

Generalmente, los activos de la canasta tienen caracteristicas similares a las
del bono cubierto, es decir, mantienen una estrecha relacién en: (i) el monto; (ii)
el plazo, y (iii) la tasa de interés.

Los activos que respaldan la emision de CB son definidos a través de criterios
de elegibilidad (estandares de calidad) que describen la naturaleza de los
activos, su localizacién, su valuacién y los mitigantes de riesgo que son
relevantes.

La clase de activos mas importantes que respaldan CB son: (i) cartera
hipotecaria, y (ii) créditos al gobierno.

Supervision y regulacion por parte de las autoridades (Fact book, 2009)

Los emisores de CB son entidades autorizadas para realizar muchas de las
operaciones bancarias, tales como la recepcion de depdsitos y el otorgamiento
de créditos.

En algunos casos, las autoridades otorgan una licencia especial para poder
emitir CB.

Loan to Value (LTV) (Fact book, 2009)

El “Loan to Value” (LTV) es un porcentaje del préstamo respecto de la garantia.

La legislacion impone el cumplimiento de limites maximos de LTV que oscilan
entre el 60-80% para créditos hipotecarios residenciales y el 60-70% para
créditos comerciales.

12 . . . .

Un bono “senior” es un instrumento muy seguro, ya que en caso de quiebra o descenso de los flujos de pago,
seria liquidado con antelacidn a otros segmentos de la emision, es decir, en caso de pérdidas, éstas son absorbidas
en primera instancia por las emisiones inferiores (“mezzanine y/o junior”).
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Valuacion del riesgo (Fact book, 2009)

La valuacién del riesgo de los CB puede ser complicada. La valuacion se ve
influenciada por: (i) el riesgo de amortizacidén anticipada y (ii) la sustitucion de
los préstamos incobrables de la canasta de activos. Cualquier diferencia entre
los precios de los CB y la canasta de activos podria deberse a una correlaciéon
imperfecta entre estos ultimos.

La cuestion clave es determinar si la canasta de activos conservara o no su
valor en caso de quiebra. La insolvencia del emisor podria deteriorar la calidad
de los activos. Aun cuando los activos de la canasta de activos conservaran su
valor, los acreedores intentarian embargarlos. La legislacion relativa a los CB
ha intentado hacer frente a estas dificultades, de forma que se imponen niveles
de calidad de los activos™ y se garantiza a los tenedores de dichos titulos la
preferencia en caso de insolvencia.

La dificultad para valuar estos instrumentos se ve reflejada en las diferencias

en las calificaciones que presentan las calificadoras y sus diferentes
metodologias de calificacion. '* (Packer, 2007)

Revelacion de informacion (Fact book, 2009)

Los inversores deben estar debidamente informados para realizar las
operaciones de compra o venta de CB. La informacién que debe revelarse es al
menos la siguiente; (i) valor nominal de los activos; (ii) valor presente neto de
los activos; (iii) la fecha de vencimiento de los activos que constituyen la
canasta; (iv) el uso de derivados; (v) la pérdida de valor de los activos, entre
otros.

Supervision y control de los activos de respaldo de la emisiéon (Fact book, 2009)

Derivado de la proteccidon que se les otorga a los inversores de CB, la
regulacion obliga al emisor a designar a un supervisor (“Cover Asset Monitor”),
aprobado por el regulador, que se encargue de la valuacién y supervision de la
canasta de activos o, en su caso, es el propio regulador quien se encarga de
dichas tareas.

Bla legislacién de CB ha aplicado limites a la relacion préstamo-valor de los créditos, restricciones geograficas, asi
como en la calidad de los activos de cobertura.

1 Moody’s Investors Service considera las pérdidas esperadas de los bonos cubiertos a través del método conocido
como "joint default”; que consiste en considerar el riesgo del CB basicamente en funcidn de la probabilidad de
impago del emisor y las pérdidas de la canasta de activos. La correlacion de los activos del emisor y la canasta de
activos puede presentarse como un importante factor de riesgo. El método utilizado por Standad & Poor’s se centra
en las condiciones de desvinculacién de los CB respecto de la calificacion del emisor de un titulo preferente sin
garantias. La metodologia de Fitch consiste en multiplicar sus estimaciones de la probabilidad de la insolvencia por
un factor de discontinuidad, que depende del blindaje frente a quiebras percibidas de la canasta de activos y de
otros factores que podrian afectar su valor en caso de impago del emisor. A continuacién, la calificacidn se ajusta en
funcidn al resultado de la prueba basada en modelos del flujo de efectivo de la canasta de garantias, asi como en
funcién del valor recuperable estimado tomando como base los mecanismos de seguridad.
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Por otro lado, en muchas de las regulaciones se establece la obligacion de los
emisores de CB de constituir y mantener actualizado un registro de los activos
que conforman la canasta de activos que garantizan las emisiones de CB.

Segregacion de los activos en caso de liquidacién o quiebra (Fact book, 2009)

En caso de insolvencia o quiebra del emisor, generalmente los activos de
cobertura se separan del resto de los activos del balance y se administran
hasta el vencimiento de los titulos.

Inversionistas (Fact book, 2009)

Los principales inversionistas de CB son los fondos de inversion, las
instituciones de crédito, los fondos de pension, las companias de seguros y los
bancos centrales:

Figura 3 Inversionistas de CB

Inversionistas de CB
Otros
Bancos centrales 3%
0
6% Fondos
Fondos de pension 39%
y compaiiias de

seguro
15%

Bancos
37%

Fuente: Elaboracién propia con informacién del Fact book 2009

Perfil del mercado (Fact book, 2009)

Este tipo de instrumentos es muy comun en Europa. Cuentan con un mercado
secundario suficiente. Las emisiones de dichos bonos han tenido un aumento
considerable desde la década de los 90°s.

En afos anteriores, estos titulos solo circulaban en Alemania, Suiza y Austria.
En la década de los 90°s se introdujo nueva regulacién en los demas paises, lo
cual permitié su expansion y se produjeron nuevas emisiones.



2. Marco legislativo internacional (Fact book, 2009)

A julio de 2009, hay 29 paises con legislacion de CB.

Figura 4 Paises que regulan la operacion de CB en Europa

Fuente: Fact Book 2009

Este resumen incluye las caracteristicas distintivas de las disposiciones
aplicables a CB en los principales paises donde se operan dichos instrumentos.

Dinamarca, el mercado hipotecario se financia exclusivamente a través CB
emitidos por bancos hipotecarios y comerciales, los cuales, cumplen con el
principio de balance que asegura la correspondencia entre los activos de
respaldo y las emisiones.

Reino Unido, operan los CB regulados y estructurados que emiten bancos
comerciales, en donde se asegura la proteccion de los activos de respaldo a
través de la transferencia de los mismos a una sociedad de responsabilidad
limitada. En caso de quiebra del emisor, el resto de los acreedores no pueden
acceder a los activos que respaldan la emision.

Alemania, los bancos con licencia especial emiten CB. En caso de insolvencia
del emisor, los CB y sus activos de respaldo se transfieren a un administrador,
quien podra contratar préstamos adicionales en caso de iliquidez para
satisfacer los derechos de los tenedores.

Francia, operan los CB regulados y estructurados que emiten bancos
comerciales e hipotecarios, asi como organismos gubernamentales. Las
emisiones de los organismos gubernamentales sirven como fuente de
financiamiento para los bancos que otorgan créditos hipotecarios.

Espafa, los bancos comerciales e hipotecarios emiten CB. Estos instrumentos
se garantizan con todos los activos del emisor, pues no cuentan con una
garantia especifica.

Italia, operan los CB emitidos por bancos comerciales. El emisor transfiere los
activos de respaldo a otra entidad, por lo que se asegura que el resto de los
acreedores no puedan acceder a dichos activos.



Estados Unidos, operan los CB estructurados y los emiten entidades de
proposito especial. En caso de quiebra del emisor, no se puede interponer un
recurso en su contra, ya que las emisiones solo se respaldan por los activos de
garantia.

Dinamarca

Regulacion

En Dinamarca se emiten CB desde hace mas de 200 anos y la emision esta

regulada por:

e La “Danish Mortgage-Credit Loans and Mortgage Credit Bonds etc. Act”
(sic) (MCLMCB);

e La Danish Financial Business Act (FBA), y

e Una serie de “Executive Orders™.

El mercado hipotecario danés sélo se financia a través de la emisién de CB, lo
cual explica su gran tamano (373 billones de euros en 2008).

Conociendo los préstamos cuyo capital hay que desembolsar, el banco pone
en circulacion la cantidad necesaria de CB para realizar los desembolsos
requeridos. Los ingresos derivados de la emision de CB deben estar
disponibles en la fecha de desembolso del crédito y cada crédito se liga a cierta
cantidad de bonos'®.

Con lo anterior se asegura que:
e Se provea la liquidez necesaria para otorgar los créditos solicitados.

e Se mantenga un equilibrio entre las hipotecas y los CB. (Valle)

Anteriormente, solo los bancos hipotecarios'’ podian emitir bonos garantizados
por hipotecas. En julio de 2007 se reformé el marco regulatorio, para que los
bancos hipotecarios y bancos comerciales puedan emitir CB. (FSA, 2009) '

Derivado de la reforma, operan en forma paralela los siguientes tipos de bonos
hipotecarios:
* Bonos hipotecarios tradicionales emitidos por los bancos hipotecarios:

Realkreditobligationer (RO);"°

15 Relativas a la emisién de bonos, principio de balance y administracion de riesgos.

'8 Esto no supone una vinculacién directa entre préstamos y bonos concretos.

7 Los bancos hipotecarios limitan su negocio al otorgamiento de créditos hipotecarios con base en la emisidn de CB.
'8 con dicha reforma se integraron a la legislacion todos los elementos de elegibilidad de los bonos hipotecarios
para que éstos continuaran con el reconocimiento de CB.

Y Este tipo de bonos anteriormente se consideraba CB, sin embargo con la nueva legislacién deja de serlo, ya que
no cumple con los requerimientos establecidos en la CRD y el cumplimiento continuo de la garantia y de los limites
de LTV.
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» CB hipotecarios emitidos por los bancos hipotecarios especializados: Seerligt
Daekkede RealkreditObligationer (SDRO)®, y

* CB emitidos por los bancos hipotecarios (que otorgan préstamos para la
adquisicion de viviendas y de barcos) y bancos comerciales: Seerligt
Daekkede Obligationer (SDO)?'.

Los RO, SDRO y SDO cumplen con lo establecido en la UCITS; mientras que
solo los dos ultimos cumplen con la CRD.?

Estructura del emisor

Los emisores de CB mantienen en su balance los CB emitidos y los activos que
conforman la canasta de garantia, por lo tanto, se crea una relacion directa
entre cada emision y el patrimonio que la sustenta, sin que ello suponga una
relacion a nivel individual. Los CB y los activos de respaldo son asignados a
centros de capital® (bancos hipotecarios) o registros®* (bancos comerciales).
Cada centro de capital contiene un determinado numero de créditos
hipotecarios vinculados a los bonos de donde se obtuvieron los recursos para
su financiamiento

También existe la posibilidad de que bancos hipotecarios y comerciales
conformen una entidad encargada de emitir los CB (emisor o ‘joint funding”).
Dichos bancos podran vender las hipotecas a la entidad y podran obtener
financiamientos a través de la emision de CB.?

Figura 5 Esquema para la emision de CB a través de una Funding Institution

Fuente: Nykredit

La administracién de los préstamos esta a cargo de cada uno de los bancos
cedentes, por lo que el acreditado no tiene contacto con el emisor de CB.

A continuacion se muestra un ejemplo de la estructura de un banco hipotecario:

%56 emiten a partir de julio de 2007.

%2 | as emisiones de RO anteriores a enero de 2008 no estan obligadas a cumplir con la CRD.
23 . . I . . .
El centro de capital esta constituido por un conjunto de series de bonos que comparten la misma canasta de
garantias y la reserva de capital. (BRFkredit)
24 . . . . . . .
Los bancos comerciales estableceran y mantendran un registro que estara integrado por un conjunto de activos,
mismos que deberan permanecer separados de otros activos del banco.
% Art. 16b de la FBA.
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Figura 6 Ejemplo de estructura de banco hipotecario

Fuente: Nykredit

Activos elegibles

En los centros de capital, la canasta de activos es sumamente dinamica,
derivado de las adiciones y segregaciones de activos. Los préstamos
hipotecarios se identifican con codigos ISIN® y son asignados a centros de
capital especificos con sus respectivos CB.

La canasta de activos se puede conformar con los siguientes activos:*’

Tabla 2 Tipo de activos que garantizan los CB en Dinamarca

RO SDRO/* SDO/*
e Préstamos hipotecarios/* e Préstamos hipotecarios/* . Préstamos hipotecarios/*
e Papel gubernamental e Papel gubernamental . Papel gubernamental
. Exposiciones o posiciones de

instituciones de crédito

. Préstamos para la adquisicion
de barcos

/* En los préstamos hipotecarios se requiere que los bienes sean incluidos en un registro electrénico

El emisor cubre la diferencia entre los flujos de los activos de la canasta y los
CB a través de la contratacion de instrumentos financieros derivados.

Por ley se exige un sobrecolateral del 8% para asegurar los riesgos, el cual
forma parte del patrimonio o capital de cobertura.

Los bancos hipotecarios estdan obligados a cumplir con las garantias
adicionales a nivel general y en cada centro de capital, por su parte, los bancos
comerciales solo estan obligados a cumplir con este requerimiento a nivel
general. Los bancos hipotecarios y comerciales, podran otorgar garantias
adicionales para mejorar su calificacion (“rating”).

% Se trata de cddigos reconocidos a nivel internacional que se asignan a los valores o instrumentos financieros con
la finalidad de identificar el instrumento para la negociacién en los mercados internacionales. (CEVALDOM, 2007)
%7 Seccién 33b MCLMCB y articulo 152C FBA.
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La “Danish Financial Supervisory Authority” (FSA)® debe ser informada en
caso de que no se cumpla con este requerimiento, ya que en su caso, puede
ordenar la suspension de pagos e iniciar un procedimiento de insolvencia
contra el emisor.?

Se permite el uso de activos sustitutos™® de la canasta de activos por un monto
limitado al 15% de cada centro de capital o registro (sélo SDO y SDRO).

Principio de Balance

Los bancos hipotecarios cumplen con el “Principio de Balance” a nivel general y
a nivel de cada centro de capital, mientras que los bancos comerciales cumplen
con dicho principio s6lo a nivel de registro. El Principio de Balance establece
que los CB deben estar directamente relacionados con los créditos a fin de
evitar un desajuste entre sus flujos y pretende eliminar los riesgos derivados de
las variaciones en las tasas de interés y el tipo de cambio, asi como el prepago.

Los emisores de CB pueden escoger una de las opciones del Principio de
Balance: general y especifico.

El Principio de Balance Especifico regula de manera estricta la
correspondencia (“matching”) entre los activos y los bonos emitidos, mientras
que el Principio de Balance General no es tan estricto y ofrece mayor
flexibilidad.

El Principio de Balance estipula las reglas sobre las cuales se calcula el riesgo
financiero inherente de cada registro o centro de capital.

A continuacion se muestra un diagrama del Principio de Balance:

Figura 7 Diagrama de Principio de Balance

Principal/Intereses

Principal/Intereses

Emisor

Cobertura/
Balance

Gastos ycostos de
admén.

Gastos y comisiones

Fuente: Nykredit

% http://www.dfsa.dk/

| 3 autoridad puede conceder al emisor un plazo para adecuar su capital previo al inicio del procedimiento.

* Dichos activos deberan ser seguros y de alta liquidez: (i) bonos gubernamentales; (ii) depdsitos en bancos
centrales; (iii) bonos o instrumentos de deuda de instituciones financieras con niveles del 20%, entre otros.
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Cualquier incumplimiento al Principio de Balance debe ser informado a la FSA
y cuando la institucion de crédito ha incumplido en varias ocasiones con dicho
principio, dicha autoridad puede revocar su licencia.

LTV
Los emisores de CB, también deben cumplir con los siguientes limites de LTV:

Tabla 3 Porcentajes de LTV por tipo de CB

Tipo de propiedad RO SDRO/* SDO/*
Propiedad residencial 80% 80% 6 75% 80% 6 75%
Propiedad vacacional 60% 60% 60%
Propiedad de campo 70% 60% 60%
Propiedad comercial 60% 60% 60%
Barcos o buques 70%

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Fact book  /* Cumplimiento continuo de LTV

Si una propiedad pierde su valor y como consecuencia el banco incumple con
los limites de LTV, éste puede proveer colaterales o emitir bonos adicionales
(bonos junior®') con la finalidad de integrar nuevos créditos a la canasta de
respaldo. Estos bonos adicionales tendran preferencia secundaria sobre los
activos que se encuentran en el centro de capital. >

Valuacion

La regulacion emitida por la FSA al respecto de la valuacion de propiedades

contiene lo siguiente:

e El valor de las hipotecas no debe exceder el valor de mercado;

e La verificacion de los activos que componen la canasta de respaldo se
encontrara a cargo de auditores internos (bancos hipotecarios) y auditores
externos (bancos comerciales);

e La valuacion de propiedades residenciales debera realizarse al menos cada
tres anos;

e La valuacion de propiedades comerciales debera realizarse al menos una
vez al ano;

e La FSA aprobara los modelos utilizados para realizar la valuacion, y

¢ Dicha valuacion debe ser enviada peridodicamente a la FSA.

Supervision

La FSA es la autoridad encargada de supervisar a los bancos hipotecarios y
comerciales y ademas, les otorga una licencia especial para que puedan emitir
CB.

Opcion de prepago
Existen 2 tipos de bonos hipotecarios en el mercado danés: (IXE, 2006)

3! Ver anexo B. Los bonos junior se encuentran regulados en el articulo 33e de la MCLMCB y se emiten para
proteger a los tenedores de CB cuando el precio de las propiedades o bienes hipotecados baja de valor.
32 . . . . . s . . s

Los RO no tienen bonos junior; ya que no se tiene la obligacidon de cumplir continuamente con los limites de LTV.
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e Prepagables o redimibles (“callable”). Pagan un premio por encima de la
deuda gubernamental debido a que cuentan con el riesgo de que el emisor
prepague los bonos en caso de que los deudores hipotecarios aceleren sus
pagos, de este modo el rendimiento es casi constante sin importar la
duracion del bono.

Cuando un acreditado desee liquidar su deuda, lo podra realizar a través de
la compra del CB relacionado a su crédito y asi saldar su deuda sin
penalidad alguna.

Esta opcion implica el siguiente procedimiento:
o El emisor de los CB informa al acreditado el importe exacto de los
bonos que serviran para liquidar su adeudo.
o El acreditado adquiere los bonos en el mercado y los entrega al
emisor.
o El emisor da por terminada la operacion con el acreditado.

e No prepagables. No cuentan con la opcion de prepago, por lo que sus
rendimientos aumentan en la misma proporcion a su duracion.

Resolucién del emisor
En caso de suspension de pagos o procedimientos de liquidacion, los activos
de los centros de capital o registros se congelan.

En caso de quiebra del emisor, ningun tipo de CB se amortiza anticipadamente.
Tampoco se produce el vencimiento anticipado de los créditos, por lo que se
respeta lo originalmente pactado. Incluso, las contrapartes de operaciones con
instrumentos derivados no podran exigir el vencimiento anticipado de las
operaciones en caso de insolvencia del emisor.

Los activos de la canasta de respaldo se separan y la FSA asigna a un
liquidador como administrador de los mismos. Aislando los activos, se consigue
una remota posibilidad de que los activos se afecten por la insolvencia del
emisor.

El liquidador debe pagar a todos los tenedores de los CB, incluso aunque el
emisor suspenda pagos. El liquidador podra emitir nuevos bonos para pagar a
su vencimiento los bonos existentes y aquellas deudas que se hayan contraido
para obtener liquidez. Incluso, si la canasta de activos es insuficiente, el
liquidador podra asumir nuevos creéditos.

Los tenedores de CB y las contrapartes de los instrumentos financieros
derivados se encuentran en el primer nivel de acreedores y tienen preferencia
sobre cualquier acreedor, incluso sobre los tenedores de bonos junior.

Cuadro resumen

A continuacion se muestra un cuadro con las principales caracteristicas de los
bonos respaldados por hipotecas:
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Tabla 4 Caracteristicas de los CB en Dinamarca

SDO SDRO RO
Emisores Bancos hipotecarios/ Bancos hipotecarios Bancos hipotecarios
comerciales

Cumplimiento CRD Si Si No

Riesgo 10% 10% 10% (a partir de 01/08)
20% (anteriores a
01/08)

Pari passu33 con Si Si Si

derivados

Cumplimiento continuo Si Si No

de LTV

Emision de serie “junior” Si Si No

Principio de Balance Especifico o general Especifico o general Especifico o general

Principio de valor de Sélo este principio Sélo este principio Otros principios se

mercado permiten

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Fact book

Reino Unido (UK)

En el Reino Unido (UK), operan en forma paralela dos esquemas de CB:
e CB estructurados.
e CB regulados.

Al 30 de junio de 2009, hay 26 programas de CB en el Reino Unido (UK), de los
cuales solo 8 son sujetos a regulacion.

Anteriormente, solo existia la figura de CB estructurados. Aunque los CB
estructurados incorporaban caracteristicas similares al resto de los CB que
operan en Europa, a través de clausulas en los contratos, éstos no eran tan
atractivos para los inversionistas. Por tal razén, las autoridades del UK
decidieron elaborar una consulta acerca de la viabilidad de implementar una
regulacion con la finalidad de otorgar mayor seguridad a los tenedores de los
CB emitidos por entidades del pais.

El 23 de julio de 2007, se publicé la encuesta “Propuesta para la regulacion
legal de los bonos cubiertos”. Dicha encuesta coincidid con la turbulencia
hipotecaria, lo que permiti6 un consenso para presentar un proyecto de
regulacion para la operacion de CB.

Principales diferencias entre los CB regulados y estructurados que operan en UK

A continuacién se presentan las principales diferencias entre los CB regulados
y los CB estructurados:

33 . ..
“Enigualdad de condiciones o derechos”.
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Tabla 5 Diferencias de los CB regulados y CB estructurados

Regulacion Si No, se rigen de conformidad con lo
que establece el contrato

Cumplimiento de UCITS Si No

Prioridad sobre los activos Determinada en ley. Determinada en contratos (incluso

podria ser inferior al derecho de
reclamo en primer lugar)
Cambios en el programa Requieren de aprobacién por parte Sin requisitos
de la autoridad

Activos elegibles Se incluye una lista de activos Lo que establezca el contrato
elegibles en la regulacion
considerando lo establecido en la
CRD

Localizacion de los activos de Se restringe su ubicacion Sin restriccion

cobertura

Emisores Instituciones reguladas No hay restriccion alguna, aunque

sélo las entidades reguladas han
emitido este tipo de instrumentos

Actividad Sin restricciones a la actividad de los
emisores

Supervision Si (emisor y tenedor de activos) No

Supervision activos Si No

LTV Se regula

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Fact book

Estructura de los CB

Los CB regulados y los CB estructurados tienen una estructura similar:

1. La institucion de crédito (el emisor) emite los CB y con la venta de dichos
bonos, otorga un préstamo a la sociedad de responsabilidad limitada o
“Limited Liability Partnership”* (LLP o SPV).

2. Con el préstamo obtenido, el SPV compra a la instituciéon de crédito los
activos que componen la canasta que respaldan la emisién de CB. El
SPV garantiza el cumplimiento de las obligaciones de la institucion de
crédito. En el supuesto de que la institucion de crédito sea insolvente, el
SPV se hara cargo de las obligaciones de dicha institucion frente a los
tenedores de CB. Si hubiese una reclamacion, el SPV esta autorizado
para utilizar los flujos provenientes de las hipotecas, asi como, para
vender las mismas para pagar a los inversionistas.

3. El SPV garantiza la seguridad de los activos y si éste es insolvente, el
fiduciario puede acelerar el pago de dicha garantia a los tenedores de
los CB.

El patrimonio de cobertura queda a salvo de la insolvencia del emisor a través
de la venta de las hipotecas al SPV. El precio de compra que éste paga puede
ser en efectivo (financiado por un préstamo entre companias) o una
participacion en el SPV. La transferencia no requiere formas especiales,
aunque el deudor debe ser notificado de la transmision.

34 . - . , .
Se trata de una sociedad con los beneficios que esto conlleva y que ofrece una alternativa de vehiculo de negocio.
ElI SPV y el emisor son partes relacionadas.
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Figura 8 Estructura de la emisién de CB
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Fuente: Elaboracién propia con informacion disponible en Fact book

CB regulados

A partir del 6 de marzo de 2008, entr en vigor el marco regulatorio para los CB
regulados en el que se establece que los emisores de CB podran (no estan
obligados a hacerlo) enviar sus programas a la “Financial Services Authority”
(FSA)*® para su reconocimiento.

Dichos programas deben contener: (i) detalles de la estructura como puede ser
los criterios de elegibilidad y la férmula utilizada para calcular los
requerimientos de garantias adicionales; (ii) detalles de la administracion de
activos, auditoria y control interno; (iii) datos de la canasta de activos, y (iv)
opiniones legales y de auditoria.

La FSA analiza que los programas cumzplan con los requerimientos y, en su
caso, les da el estatus de “CB regulados”™®.

La regulacion requiere que todos los activos estén separados del emisor en
caso de insolvencia (se ha utilizado el SPV para estos propdsitos). Los
emisores de CB regulados y el SPV estan sujetos a supervisiéon especial por
parte de la FSA. El emisor es responsable de la supervision mensual del fondo,
mientras que el analisis del calculo del patrimonio de cobertura es realizado por
auditores independientes en periodos anuales.

35 . ’, . see . e ,

Anteriormente, UK carecia de regulacidn especifica. Todas las emisiones de CB se regian de manera contractual
(CB estructurados).
36 . . . . . .

Los CB regulados pueden ser mas atractivos para los inversionistas ya que por ley tienen preferencia sobre los
activos de respaldo.
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En cuanto a la segregacion del patrimonio de cobertura, si bien no hay un
registro especial como tal, la titularidad del patrimonio pertenece al SPV, por lo
tanto, el pago esta garantizado por el mismo. La falta de pago del emisor no
produce el vencimiento anticipado, sin embargo, detona una serie de
actuaciones frente al emisor y las entidades garantes para mantener la
viabilidad del patrimonio. Por el contrario, si el SPV no paga, entonces si se
produce el vencimiento anticipado.

Los CB regulados tienen las siguientes caracteristicas:

e Deben cumplir con los requerimientos del articulo 22(4) de la UCITS.

e Algunos de sus elementos clave continuan en el contrato, sin embargo, la
FSA tiene derecho a vetar cualquier modificacion realizada al mismo.

e Los tenedores de los CB tienen preferencia sobre los activos de la canasta
de respaldo en caso de insolvencia o quiebra del emisor.

e Los activos elegibles37 que respaldan la emisibn de CB son de alta
calidad®, por lo que la FSA esta facultada para rechazar la incorporacién de
un activo nuevo a la canasta de respaldo cuando considere que éste podria
perjudicar la reputacion de los CB regulados.

e La sustitucion de activos se encuentra limitada al 10% del monto total de la
canasta de respaldo.

e Deben cumplir con el LTV estipulado en CRD.

¢ No se establece en la regulacion un nivel minimo de garantias adicionales,
sin embargo, se requiere que la canasta de activos sea capaz de cubrir
cualquier monto reclamado. La FSA tiene la facultad de ordenar al emisor la
transferencia de activos adicionales si considera que la garantia es
insuficiente.

¢ No existe una conexioén legal directa entre las hipotecas y los CB.

Los programas de CB incluyen, como proteccién adicional, una calificaciéon
para las terceras partes que participan en la transaccion: contrapartes de
swaps, administradores de flujo de efectivo y auditores externos. También, si la
calificacién del emisor se ubica por debajo de A-1+ (S&P), P-1 (Moody’s) o F1+
(Fitch), el SPV debe establecer y mantener una reserva suficiente para pagar
los intereses por cada serie de CB.

Los emisores de CB regulados deberan:
e Ser instituciones de crédito reguladas en UK.

e Cumplir con los limites impuestos a las emisiones de CB que realicen.
¢ Realizar los registros y notificaciones requeridos por la regulacion.
e Hacer frente a las obligaciones de los CB.

37 Determinados en la parte 12 del anexo VI de la “Banking Consolidation Directive” (2006/48/EC).

38 Algunas de las caracteristicas que determinan si un activo se considera seguro son: los bancos tienen una
calificacion AAA y en el caso de exposiciones garantizadas por vivienda y créditos comerciales deberan contar con
un LTV no mayor al 80% y 60%, respectivamente.
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e Obtener de las diferentes jurisdicciones en donde se ubiquen los activos de
respaldo (paises de la Union Europea, Suiza, Estados Unidos, Japodn,
Canada, Australia, Nueva Zelanda, etc.) una confirmacion de que su
regulacion no se opone a los derechos de preferencia de los tenedores de
los CB.

e Realizar revisiones mensuales de la canasta de activos.

e Obtener opiniones legales de expertos acerca del cumplimiento de las
disposiciones aplicables al programa.

e Elaborar diferentes cuestionarios para asegurar la sana administracién de
los créditos con la finalidad de:

o Verificar el cumplimiento de los requerimientos minimos de las
garantias adicionales. Los resultados son validados por un auditor
externo.

o Validar que la canasta de activos sea suficiente para que el SPV
realice los pagos de conformidad con los vencimientos establecidos.

o Verificar que el SPV tenga la liquidez suficiente para el pago de los
CB.

e Tener los acuerdos necesarios con el SPV, para asegurar que los
requerimientos de la cobertura de activos sean satisfechos.

La valuacion de los activos se realiza de conformidad con los criterios
aceptados por el mercado y se realiza mensualmente.

Alemania

Regulacion
En 1770, Alemania introdujo el uso de CB conocidos como Pfandbriefe. El
marco legal de los CB se encuentra en la Ley del 22 de mayo de 2005.

Estructura del emisor

Dichos activos se encuentran dentro del balance del emisor, sin posibilidad de
transferencia. El emisor de los CB no necesariamente es una entidad
especializada, por lo que las entidades estan autorizadas para ejercer las
actividades propias de una institucion de crédito previa obtencion de licencia®®.

Activos elegibles

Los activos que garantizan las emisiones de CB son hipotecas, préstamos al
sector publico y préstamos para la adquisicion de buques o barcos, sin
embargo estos no se mezclan entre si en los diferentes patrimonios, sino que
cada emision estd garantizada por una especifica clase de créditos. No son
activos elegibles de respaldo los ABS y MBS*. Pueden ser elegibles los
instrumentos financieros derivados bajo ciertas circunstancias y siempre que no
excedan del 12% de los activos de cobertura.

% para obtener la licencia para operar como banco en Alemania se debe cumplir con una serie de requisitos entre
los que se encuentran contar con un capital minimo de 25 millones de EUR, disponer de adecuados procedimientos
e instrumentos para administrar el riesgo.

“°Ver anexo B.
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Para otorgar una garantia mayor, hasta el 10% de las emisiones pueden estar
garantizadas por titulos de caracter monetario del Banco Central Europeo, de
Bancos Centrales de la Unién Europea o de instituciones de crédito solventes.

La regulacién contempla una supervision peridodica de las propiedades,
anualmente para las comerciales y cada tres afnos para las residenciales.
También se prevén examenes de las circunstancias cuando el mercado
decaiga sustancialmente e incluso una revision cuando un préstamo sea
impagable.*!

La garantia minima exigida es del 102%.

Supervision

Para dar seguimiento independiente a la canasta de activos, el regulador
(German Federal Financial Supervisory Authority “BaFin”) designa un
fideicomiso. (Packer, 2007)

LTV
La relacion que guarda el préstamo-valor de bien es de 60%.%

Prepago de los créditos

Los flujos de los activos de cobertura y los CB pueden alterarse por las reglas
de prepago aplicables a los préstamos. El prepago durante los periodos de
interés fijo sdlo se admite en casos de legitimo interés del prestatario o
después de un periodo de 10 afios. Si el préstamo es objeto de prepago, el
prestatario debe compensar el dafo causado al acreedor por dicha
circunstancia.

Resolucion del emisor

En caso de insolvencia del emisor, los activos se segregan por Ley para
satisfaccion de los tenedores, manteniendo sus derechos con respecto al resto
del patrimonio. (Packer, 2007) Cualquier garantia de los activos forma parte del
patrimonio separado. A partir del momento en que se separan los activos del
balance del emisor, la administracion se encomienda a un administrador
designado por la autoridad econdémica.

La situacion de insolvencia del emisor no provoca el vencimiento anticipado de
los CB, pues se respetan las condiciones contractuales. Se aplica la misma
regla a los instrumentos financieros derivados contratados.

Los tenedores de los CB disfrutan de trato preferencial respecto del patrimonio
separado, sin que conlleve a la pérdida de sus derechos respecto del
patrimonio sujeto a insolvencia en cuanto al remanente no cobrado.

La falta de liquidez del patrimonio, si puede acelerar el vencimiento de los CB,
sin embargo, el administrador puede contratar préstamos para obtener liquidez
y satisfacer los derechos de los tenedores.

41 . . . f

Estas tareas son desarrolladas por organizaciones independientes.
42 . . - .

Este limite es relativo pues la parte que no llegue al 60% es apta para constituir el activo de cobertura aunque el
crédito supere dichos porcentajes.
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Inversionistas
Los fondos de inversion pueden invertir hasta el 25% de sus activos en CB.

Francia

CB emitidos por las Sociétés de Credit Foncier

Regulacion

Francia introdujo el uso de CB conocidos como “Obligation fonciéres” en 1825,
los cuales son emitidos por las “Sociétés de Credit Foncier” (SCF)*, y estan
reguladas por la “Commission Bancaire” (CBa). Los CB estan estrictamente
regulados a efecto de ofrecer a los tenedores de los mismos activos de alta
calidad crediticia, incluso en caso de insolvencia del emisor.

La regulaciéon de los CB se encuentra en diferentes articulos del Cddigo
Francés Financiero y Monetario.

Activos elegibles

Los activos que respaldan las emisiones de CB son hipotecas y préstamos al
sector publico que permanecen registrados en el balance del emisor, el cual es
una entidad especializada, creada bajo licencia, cuyo propdsito es la concesion
y adquisicién de activos adecuados y el financiamiento de estas operaciones
con la emisién de los CB.

Los préstamos residenciales en Francia cada vez se garantizan menos con
hipotecas, pues se considera que implican mayores costos de transaccién y por
el contrario se incrementan los garantizados por instituciones.

En el balance de las entidades figuran activos de garantia con los siguientes

requisitos legales:

e Préstamos garantizados por primeras hipotecas o garantias equivalentes.

e Préstamos destinados a la adquisicion de propiedades inmobiliarias
garantizadas por instituciones de crédito o companias de seguros ajenas a
la entidad emisora. Estos préstamos no pueden exceder del 35% de la
totalidad de activos de la SCF.

e Valores pertenecientes o garantizados por administraciones centrales,
bancos centrales, entidades publicas, en todo caso, pertenecientes a la
Comunidad Econdmica Europea o que sea parte del area econdmica
europea, bajo ciertas condiciones de valoracion pertenecientes a los
estados no miembros.

e Valores pertenecientes o garantizados por la Comunidad Econdmica
Europea, el Fondo Monetario Internacional o cualquier banco internacional
admitido en el Ministerio de Economia.

e Emisiones “senior** de Fondos de Titulacion (bursatilizacién) de paises del
area economica europea cuyos activos estén representados al menos por
las anteriores clases de préstamos o valores.

“3 Las SCF son entidades especializadas cuyo Unico propdsito es la emisidon de CB.
* Ver anexo B.
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Los activos de sustitucion no pueden superar el 15% del total de los bonos
emitidos.

La garantia minima exigida es del 100%.

Valuacion
La valuacion de los activos se realiza por expertos independientes.

LTV
EILTV es de 80% (hipotecas) y 60% (préstamos al sector publico).

Supervision

Las entidades que emiten CB estan sujetas a la supervisién del Banco de
Francia, que puede imponer medidas y sanciones en caso de incumplimiento
de las normas legales. La autoridad recibe en forma mensual un informe
elaborado por las entidades y un informe anual enviado por los auditores. Por
su parte, la SCF debe publicar un informe anual donde describa la naturaleza y
calidad de los activos, asi como la exposicion al riesgo de tasa de interés. Este
informe es enviado al Banco Central y publicado en el Boletin Oficial.

La supervision del fondo de cobertura la realiza un auditor nombrado por la
SCF y aprobado por el Banco de Francia. El auditor debera revisar que: (i) la
SHF cumpla con los requisitos legales; (ii) exista un nivel adecuado de
correspondencia entre los vencimientos de intereses de los bonos y de los
activos, y (iii) que todos los activos sean adecuados y hayan sido debidamente
valuados. El auditor debe asistir a las reuniones del emisor.

Para dar seguimiento independiente a la canasta de activos, el regulador
designa un fideicomiso. (Packer, 2007)

En caso de insolvencia del emisor, los activos se segregan. (Packer, 2007) En
caso de ejecucion judicial no se produce el vencimiento anticipado de los CB.
Los CB quedan fueran de la regla general de retroaccién de la quiebra por el
periodo de 18 meses.*®

Adicionalmente, como excepcion a la Ley de Quiebras, los procedimientos de
liquidacion o quiebra de una compania perteneciente al grupo al que pertenece
la SCF, no se extienden a esta ultima.

45 . . . . . .

El periodo de retroaccién es aquel periodo anterior a la fecha en la que se declara el concurso mercantil o quiebra
de una entidad. Los acreedores de la entidad pueden solicitar a un juez la nulidad de aquellos actos que se hayan
celebrado en el periodo de retroaccidn y que hayan causado un perjuicio para éstos.
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Figura 9 Flujo de la emision de CB por parte de SCF
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Fuente: Elaboracién propia con informacién disponible en Fact Book 2009

CB emitidos por la Caja de Refinanciacién a la Vivienda

Existe otro tipo de CB emitidos por la Caja de Refinanciacién a la Vivienda
(CRH)*, que es una institucién cuya funcién principal es financiar a los bancos
de préstamos residenciales a través de la emision de CB garantizados
unicamente por créditos hipotecarios de vivienda y que se encuentra regulada y
supervisada por la CBa.

Los CB estan estrictamente regulados a efecto de ofrecer a sus tenedores alta
calidad crediticia, incluso en caso de insolvencia del emisor.

La emision de CB se encuentra regulada en la leyes 1985/685 y 2006/872, asi
como por el Cadigo Francés Financiero y Monetario.

Los CB emitidos y los préstamos otorgados a los bancos deben tener las
mismas condiciones de intereses y duracion. Los préstamos adoptan la forma
de compromisos de pago emitidos por el banco y aceptados por la CRH.

% La CRH es una entidad publica que fue creada en 1985 cuyo propdsito es fondear a los bancos para que estos a su
vez otorguen créditos hipotecarios y esta regulada por la ley 1985/685.
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En el caso de CRH, el patrimonio debe estar formado por préstamos aptos, los
cuales son solo aquellos concedidos para la adquisicion de viviendas y que
estan garantizados por hipotecas de primera o garantizados por la institucién
de crédito o una compania de seguros, sin que la cantidad de estos préstamos
exceda del 35% de la cartera. Estos préstamos deben provenir de paises de la
Unioén Europea. No se permite que los activos que forman parte de la garantia
sean reemplazados.

La CRH es una entidad independiente, por lo que la quiebra de los bancos no
se extiende a la misma.

CB emitidos por BNP Paribds

En Francia operan los CB reestructurados desde 2006, los cuales son emitidos
por entidades reguladas.

BNP Paribas es una de las entidades que posee un programa de CB, el cual se
denomina “PNB Paribas Covered Bonds” (PNB-PCV)*, que constituye una filial
de BNP Paribas y que esta regulada por la CBa.

Los términos y condiciones de la emision de PNB-PCV asimilan las
caracteristicas de los CB a través de clausulas en los contratos.

El patrimonio de cobertura de BNP Paribas, esta integrado por préstamos
residenciales asegurados.

En el supuesto de la quiebra de BNP, ésta no alcanzaria a PNB-PCV.

Figura 10 Estructura de la emisiéon de PNB-PCV
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Fuente: Elaboracién propia con informacion disponible en Fact Book 2009

7 BNP Paribas tiene una participacion del 99.9%.
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Esparia

Regulacion

Espafa introdujo el uso de CB conocidos como Cédulas Hipotecarias y estan
regulados en las leyes 2/1981 y 22/2003. Los activos que respaldan las
emisiones de CB son hipotecas y préstamos al sector publico.

El emisor no necesariamente es una entidad especializada. Las entidades
financieras que a continuacion se mencionan pueden otorgar préstamos y
emitir CB: (i) el Banco Hipotecario de Espafa; (ii) los bancos privados,
comerciales o industriales y de negocio, incluido el Banco exterior de Espania;
(iii) las cajas de ahorro; (iv) las entidades cooperativas de crédito, y (v) las
sociedades de crédito hipotecario.

Supervision

La supervisidon de las emisiones de CB esta a cargo del Banco de Espana y la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Activos elegibles

No se cuenta con una canasta especifica de activos, ya que todos los activos
sirven como garantia y se encuentran en el balance del emisor (aunque no se
registran).*® Las hipotecas que se encuentren en los siguientes supuestos no
podran servir como cobertura:

¢ Instrumentadas en titulos nominativos, a la orden o al portador;

¢ Totalmente vencidas o la parte vencida de dichos préstamos en el momento
de ser afectadas como garantia de la emision;

e Afectadas a otra emisibn o hayan sido objeto de participaciones
hipotecarias, y

e Los bienes sub-hipotecados o embargados.

Cabe mencionar que las emisiones de CB estan limitadas al 80% de la cartera
vencida del portafolio del emisor.*®

Se permite la integracion a la canasta de los siguientes activos de sustituciéon
hasta por el 5% del patrimonio de cobertura:

e Valores de renta fija emitidos por el gobierno, estados miembros de la Unién
Europea o el Instituto de Crédito Oficial.

e Cédulas hipotecarias admitidas a cotizacion en un mercado secundario
oficial o en un mercado regulado, siempre que dichas cédulas no estén
garantizadas por ningun préstamo o crédito con garantia hipotecaria
concedido por el propio emisor ni por sus partes relacionadas.

% gl patrimonio de cobertura esta constituido por la totalidad de los créditos de la cartera del emisor, descontando
aquellos que hayan servido como base para la emision de los bonos.
“ Art. 16 Ley 2/1981.
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e Bonos hipotecarios y valores emitidos en fondos de titulacion hipotecaria
siempre que los mismos no estén garantizados por ningun crédito con
garantia hipotecaria concedido a la propia entidad o a una parte relacionada
de ésta.

e Otros activos de bajo riesgo y alta liquidez.

Se integraran al patrimonio de cobertura los “flujos econdmicos generados por
los instrumentos financieros derivados vinculados a cada emision”.

La garantia minima exigida es del 111% y 142% (para activos publicos).

En las operaciones con instrumentos derivados se debera: (i) especificar en
contratos, la continuidad de la validez del compromiso asumido en caso de
concurso de la entidad emisora; (ii) las contrapartes de los contratos deberan
tener calificacion minima A1, A+ o similar, y (iii)) la operacion tendra por
finalidad la cobertura de riesgos de tipo de interés y tipo de cambio.

Los bienes sujetos a la cobertura deben contar con un seguro contra danos por
valuacion®.*’

LTV

El limite de LTV es de 80% (hipotecas) y 60% (préstamos al sector publico).
Los préstamos que excedan el LTV podran servir de cobertura de la emision.

Se podra exceder el porcentaje establecido de LTV hasta el 95% en los casos
en los que los créditos hipotecarios cuenten con un seguro adicional que les
permita contar con un LTV final no mayor al 80%, siempre que se cumplan los
siguientes requisitos:

e La garantia debe ser directa.
e El alcance de la garantia y del seguro se definiran con claridad.

¢ No se incluiran clausulas cuyo cumplimiento escape del control directo del
acreedor y que permita al proveedor de la garantia o seguro cancelar
unilateralmente la garantia, incrementar el costo de la pdliza o permitir al
proveedor de la garantia o seguro reducir el vencimiento.

o El pago de la garantia o seguro no podra ser supeditado a que la entidad
ejerza acciones legales contra el deudor.

e La garantia o seguro sera documentado por escrito.

O En Espafia, el término valuacidn también es conocido como “tasacion”.

*! Se ha adoptado una serie de medidas para asegurar la vigencia del seguro: el tomador del seguro notifica a la
aseguradora la existencia del crédito que grave el bien y ésta dara aviso al acreedor. En caso de falta de pago de la
prima por el tomador, la aseguradora notifica al acreedor antes de que haya expirado el plazo de gracia de pago de
la prima. En caso de siniestro, el tomador lo notificara a la aseguradora y ésta hara la notificacién al acreedor.

26



e La garantia o seguro cubrira todos los tipos de pago derivados del crédito.

e La aseguradora no podra pertenecer al mismo grupo de la entidad
acreedora.

e La aseguradora tendra una calificacion crediticia minima de A1, A+ o
asimilados.

Registro contable

La emision de cédulas conlleva la obligacién de la emisora de mantener un
registro contable especial que contendra una relacion de todos los préstamos y
créditos que sirven como garantia a las cédulas que contendra:

e Capital inicial y capital pendiente de amortizar.

¢ Fecha de apertura y vencimiento.

e Tipo de interés (fijo, variable o mixto).

e Datos de inscripcidn en el Registro Publico de la Propiedad.

e Valuacion del inmueble que sirve de garantia.

e LTV, tanto inicial como vigente.

e Caracter residencial, comercial u otro del inmueble.

¢ Relacion detallada de los activos financieros como activos de sustitucion.
¢ Relacién de contratos derivados vinculados a la emisién de cédulas.

Para garantizar la transparencia de los activos de garantia, el emisor debera
proporcionar al Banco de Espafa un reporte mensual.

Resolucién del emisor

En caso de insolvencia del emisor, se tiene prioridad sobre todos los activos
admisibles del balance.

Los CB cuentan con una clausula de “aceleracion” en caso de insolvencia del
H 52
emisor.

Italia

Regulacion

Italia introdujo el uso de CB conocidos como “Obbligazioni bancarie garantite”.
La emisién de CB esta regulada por la Ley 80/2005 y la Ley 130/1999. También
las emisiones cumplen con UCITS y CRD.

Los emisores de CB so6lo podran ser bancos con capital de al menos 500
millones de euros y con capitalizaciéon de al menos 9%. Dichos bancos no
tienen restriccion alguna sobre las actividades que realizan.

>2 Art. 12 Ley 2/1981.
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Estructura del emisor

El emisor de los CB es una empresa matriz, la cual transfiere la canasta de
activos a una entidad especializada (SPV). La entidad especializada garantiza
el bono emitido por su matriz.

Activos elegibles

Los activos que respaldan las emisiones de CB son hipotecas y préstamos al
sector publico, asi como bonos “senior”’y otras exposiciones del sector publico.
Se podran sustituir activos hasta el 15% del total de activos de garantia.

LTV
La relacién que guarda el préstamo-valor del bien es de 80% (hipotecas) y 60%

(préstamos al sector publico). El colateral minimo exigido es del 110%. (Packer,
2007)

Supervision
El Banco de Italia supervisa de forma independiente la canasta de activos.

Resolucién del emisor

En caso de insolvencia de la matriz, la entidad especializada segrega los
activos. (Packer, 2007)

Estados Unidos

Estados Unidos (EEUU) carece de regulacién especifica de CB, ya que las
emisiones de CB no tienen ninguna restriccion®; sin embargo, operan de
conformidad a acuerdos contractuales privados que han incorporado elementos
de financiacion estructurada, con la finalidad de reproducir caracteristicas
similares a las de los CB tradicionales. (Packer, 2007)

Al igual que los CB tradicionales, los CB estructurados de EEUU ofrecen a los
inversionistas la posibilidad de recurrir tanto al emisor del bono como a la
canasta de activos de garantia, pero lo hacen a través de la interpretacion de
los acuerdos contractuales y no a través de la legislacidn; ya que las emisiones
de CB no se encuentran reguladas en los EEUU.

Estructura del emisor
La estructura de la emisién de los CB en los EEUU funciona de la siguiente
forma:

La filial del grupo al que pertenece el banco emite los bonos. Dichos bonos
pueden ser transferidos a un SPV. Los fondos que se obtienen con la venta de
los bonos se traspasan al banco matriz, quien otorga los créditos. Las
emisiones de los bonos estan garantizadas por los activos de garantia que
permanecen en el balance del banco matriz. En caso de insolvencia del banco
matriz, la filial que emitioé los bonos podria tomar la posesion de los activos de
cobertura y continuar con su administracion. (Packer, 2007)

>3 Covered Bond Policy Statement.
http://www.fdic.gov/news/news/press/2008/pr08060a.html
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Los CB son relativamente nuevos en los EEUU con sélo dos emisores a la
fecha que utilizan una estructura de doble nivel®*: Bank of America N.A. y
Washington Mutual®. En 2006 se hizo la primera emisién de CB estructurados
en este pais.

Figura 11 Emision de CB en EEUU

Banco

(Hipotecas)
Activos de respaldo

Crédito

Garantia

Emisor
Fideicomiso (filial del
grupo o SPV)

Contrapartes de

instrumentos
derivados

Fuente: Elaboracién propia con informacién disponible en Fact Book 2009

Activos elegibles

Los bonos hipotecarios de nivel inferior al de los CB (“senior”) constituyen
obligaciones directas e incondicionales del emisor. Estos bonos son
asegurados por un patrimonio dinamico de hipotecas, las cuales permanecen
en el balance del emisor. El emisor concede al administrador un derecho de
cobro prioritario sobre las hipotecas que sirven de garantia.

Se permite el uso de activos sustitutos hasta por el 10% de los activos totales
del patrimonio de garantia.

Los CB suelen denominarse en euros, mientras que los créditos hipotecarios se
encuentran en délares. Se pueden contratar instrumentos financieros con el
objeto de mitigar los efectos en el cambio de la moneda y tasa de interés (se
utilizan los swaps).

Para mitigar el riesgo de prepago, el emisor debe analizar mensualmente la
situacion de las hipotecas para comprobar que la cantidad total de los
préstamos es superior o igual a la obligacién de CB.

** Esta estructura de doble nivel estd disefiada para proteger al inversionista contra los riesgos de prepago en el
supuesto de insolvencia del emisor.

> En 2006, Washington Mutual emitié CB con valor de 6 billones de Euros. En 2008, derivado de la pérdida de valor
de las hipotecas, el valor de los CB cayd en un 75%. -Washington Mutual's Covered Bonds. (Daniel B. Bergstresser,
2009)-.Washington Mutual fue intervenida por el gobierno y puesta a la venta. En septiembre de 2008, JP Morgan
Chase compré a Washington Mutual por 1.9 billones de délares.
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La valuacion de los bienes hipotecados se realiza utilizando indices oficiales.

Supervision

La supervision del patrimonio de cobertura se realiza con un calculo anual de
adecuacion entre los patrimonios. Este periodo se puede reducir si los créditos
bajan de calificacion. En forma trimestral, el emisor envia datos detallados del
nivel de los préstamos a las agencias calificadoras.

Prepago de los créditos

En caso de vencimiento anticipado de las hipotecas, el fiduciario liquida las
hipotecas y la cantidad obtenida se incorpora a un instrumento derivado y se
continua con las obligaciones de pago de los CB. De esta forma, el vencimiento
de los créditos no provoca el vencimiento automatico del bono.

Antes de proceder al vencimiento anticipado de los CB, se deben procurar los
cobros del derivado para ir pagando el principal e intereses de los CB.

Politica del FDIC respecto de los CB de instituciones aseguradas (FDIC, 2008)

En julio de 2008, el “Federal Deposit Insurance Corporation” (FDIC) emitié una
politica respecto del tratamiento que debe darse a los CB cuando las entidades
que poseen las garantias de las emisiones de éstos se encuentran en
liquidacion o quiebra.

Dicha politica no impone nuevas obligaciones para el FDIC, sino define las
circunstancias en las cuales dicho organismo podria dar su consentimiento
para poder acceder a las garantias de las emisiones de CB una vez que el
FDIC ha tomado la administracién de la entidad.

Como liquidador o sindico de las instituciones, el FDIC tiene tres alternativas
respecto de las transacciones de CB:

e Continuar con la transaccién de CB bajo los términos pactados;

¢ Finiquitar la operacién de CB con la venta de la garantia, o

e Pagar la operacion de CB en efectivo hasta por el valor de la garantia.

Cabe mencionar que si el bien en venta, excede el monto de la garantia, el
FDIC regresa a la masa de la institucion en liquidacién o quiebra cualquier
excedente, ya que éste no es entregado a los tenedores de los bonos.

Para que el FDIC decida cualquiera de las alternativas antes mencionadas, se

deben cubrir, entre otros, los siguientes requisitos:

e La entidad que posee la garantia de la emision de CB debe ser una entidad
asegurada;

e Las garantias s6lo podran ser hipotecas (siempre que sea la primera
hipoteca residencial de las familias) o en su caso, valores con calificacion
AAA que no excedan el 10% del total del colateral por cada emisién o serie;

e El regulador de la entidad asegurada autoriz6 previamente las emisiones de
CB;
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e Las emisiones de CB no deben exceder el 4% del total de las obligaciones
de la entidad (el FDIC esta analizando la posibilidad de incrementar este

porcentaje);

e Las garantias de la emisién deben permanecer en el balance de la entidad
asegurada, es decir, no deben ser traspasados a ninguna otra entidad, y
e Se permite la sustitucion de garantias por dinero en efectivo o valores del

Tesoro.

Cifras estadisticas (Fact book)

A continuacion se muestra un resumen de la composicién de CB en circulacién

a 2008 (millones de euros):*

Tabla 6 CB en circulaciéon alrededor del mundo

Sector Hipotecas Barcos Activos TOTAL
publico mezclados

1 Alemania 578,974 217,367 9,282 0 805,623
2 Dinamarca 154 365,886 7,051 0 373,091
3 Espafa 17,030 315,055 0 0 332,085
4 Francia 64,756 119,092 0 80,631 264,479
5 Reino Unido 0 187,470 0 0 187,470
6 Suecia 0 126,425 0 0 126,425
7 Irlanda 52,613 23,075 0 0 75,688
8 Suiza 0 36,180 0 0 36,180
9 Luxemburgo 35,467 150 0 0 35,617
10 Austria 15,655 8,395 0 0 24,050
11 Noruega 0 23,071 0 0 23,071
12 Paises Bajos 0 20,977 0 0 20,977
13 Portugal 150 15,270 0 0 15,420
14 Italia 8,063 6,500 0 0 14,563
15 Estados Unidos 0 12,937 0 0 12,937
16 Republica Checa 0 8,098 0 0 8,098
17 Hungria 0 7,105 0 0 7,105
18 Canada 0 6,574 0 0 6,574
19 Finlandia 0 5,750 0 0 5,750
20 Grecia 0 5,000 0 0 5,000
21 Eslovaquia 0 3,614 0 0 3,614
22 Polonia 137 561 0 0 698
23 Islandia 0 300 0 0 300
24 Latvia 0 95 0 0 95
25 Ucrania 0 11 0 0 11

Total 772,999 1,514,958 16,333 80,631 2,384,921

También se muestra el importe de los CB emitidos durante 2008 (millones de

euros): >

*® http://www.hypo.org/docsharenoframe/Common/OpenfFile.asp
> http://www.hypo.org/docsharenoframe/Common/OpenFile.asp
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Tabla 7 Importe de las emisiones de CB en 2008

Sector Hipotecas Barcos Activos
publico mezclados

1 Alemania 89,522 57,345 6,054 0 152,921
2 Dinamarca 15 113,234 235 0 113,484
3 Reino Unido 0 104,222 0 0 104,222
4 Francia 11,354 59,734 0 8,549 79,637
5 Espafia 1,670 54,187 0 0 55,857
6 Suecia 0 44,220 0 0 44,220
7 Irlanda 12,665 9,500 0 0 22,165
8 Noruega 0 16,726 0 0 16,726
9 Austria 9,361 1,321 0 0 10,682
10 Portugal 0 7,420 0 0 7,420
11 Suiza 0 7,191 0 0 7,191
12 Italia 0 6,500 0 0 6,500
13 Paises Bajos 0 5,608 0 0 5,608
14 Grecia 0 5,000 0 0 5,000
15 Canada 0 4,574 0 0 4,574
16 Luxemburgo 3,967 0 0 0 3,967
17 Hungria 0 3,331 0 0 3,331
18 Finlandia 0 1,250 0 0 1,250
19 Republica Checa 0 939 0 0 939
20 Eslovaquia 0 734 0 0 734
21 Islandia 0 321 0 0 321
22 Polonia 24 197 0 0 222
23 Latvia 0 11 0 0 11
24 Ucrania 0 7 0 0 7
25 Estados Unidos 0 0 0 0 0

Total 128,578 503,572 6,289 8,549 646,988
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3. Situacion de la vivienda en México (CONAVI, 2008)

En esta parte se muestran algunos datos tomados del ultimo estudio publicado
por diversos organismos del mercado hipotecario titulado “Estado Actual de la
Vivienda en México 2008”.

La informacién de dicho estudio muestra la necesidad de vivienda en nuestro
pais, la capacidad de compra de la poblacion; los esquemas de fondeo con los
que cuentan las entidades que otorgan créditos hipotecarios de vivienda y la
suficiencia de los recursos destinados a la adquisicion de vivienda.

Lo anterior, a fin de concluir sobre la viabilidad de que se otorguen nuevos
créditos hipotecarios en México.

Problematica

Segun el estudio del “Estado Actual de la Vivienda en México 2008 mas de la
mitad de la poblacion mundial vive en ciudades. De acuerdo a sus
proyecciones, para el afio 2030 cerca del 40% de dicha poblacién requerira
viviendas con infraestructura y servicios basicos.

Esta tendencia se vera reflejada en la poblacion de México que se ubica entre
los 20 y 59 afos. La demanda de vivienda superara en tres veces el
crecimiento demografico y se prevé que cerca del 80% de ellas se localizara en
las zonas metropolitanas, en donde se espera habite 75% de la poblacion.

El sector vivienda en México, representa 2.4% del Producto Interno Bruto (PIB)
y en 2007 generd 1.3 millones de empleos.

Segun datos de la Comision Nacional de Vivienda (CONAVI), en el periodo de
2006-2012, la necesidad de vivienda a nivel nacional asciende a 4 millones 427
mil viviendas nuevas y mas de 2 millones 930 mil mejoramientos.

Por otro lado, la capacidad de compra de vivienda en México ha aumentado en

los ultimos 5 anos. En la actualidad, un acreditado adquiere una vivienda 39%

mayor a la que hace algunos afios compraria. Este aumento se debe a lo

siguiente:

e Elingreso de los hogares aumentd 11% en términos reales.

e Hay una reduccion en los margenes de intermediacion de los bancos y las
sociedades financieras de objeto limitado (sofoles).

e El precio de la vivienda en México ha aumentado en forma mesurada en
comparacion con el precio de la vivienda en EEUU.

Sin embargo, los costos y las condiciones del mercado para la adquisicion de
vivienda han restringido la posibilidad para las familias de bajos ingresos.59

%% Estudio preparado por la Fundacion CIDOC y SHF con el apoyo de CONAVI, SEDESOL y la participacion del
Infonavit, FOVISSSTE, HIC y la UNAM, asi como otras instituciones relacionadas con el sector de vivienda.

% En el anlisis de la oferta y la demanda se concluye que mas de un 50% de la poblacién no tiene ingresos
suficientes para acceder a una vivienda como la que ofrece el mercado formal.
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La mayoria de los esquemas de financiamiento estan orientados a la
adquisicion de vivienda nueva, que representa una solucion costosa y poco
accesible para la poblaciéon que percibe ingresos menores o equivalentes a 4
salarios.

Aunado a lo anterior, en 2007, la liquidez del sector hipotecario se vio afectada
derivado de la crisis hipotecaria o “subprime”, lo que provoco varios problemas
para la renovacion de papel comercial y el cierre de muchas fuentes de
financiamiento para las entidades financieras, lo que a su vez origind un
descenso en el otorgamiento de crédito.

A continuacién se muestra el crecimiento de la cartera de créditos hipotecarios

en los ultimos afos y la participacion de cada otorgante de crédito hipotecario
en el mercado:

Figura 12 Crecimiento de la cartera hipotecaria

Fuente: Presentacion CNBV “Crédito Hipotecario en México”, 18 de junio de 2009.

Figura 13 Participacion en el mercado hipotecario

Fuente: Presentacion CNBV “Crédito Hipotecario en México”, 18 de junio de 2009.

Algunas posibles soluciones

En mayo de 2008, la SHF, los bancos, las sofoles y las sociedades financieras
de objeto multiple (sofomes) buscaron una solucién para restablecer el
financiamiento al sector financiero a través de la firma de un convenio para
resolver las renovaciones de papel comercial con las siguientes caracteristicas:
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e Comprende toda la deuda quirografaria que vencera en 2009 y 2010.

e Asegura el financiamiento hasta por 3 afos.

e Entraran al programa las sofoles y sofomes que emitan papel quirografario,
que cuentan con salud financiera y con colateral suficiente para respaldar la
garantia.

Por otra parte, la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) aumentara los apoyos

crediticios para las soluciones de vivienda popular, donde se otorgaran apoyos

con dos propositos fundamentales:

e Otorgar suficiente liquidez en el sector (particularmente sofoles y sofomes).

e Proveer los recursos para atender la produccién de vivienda sobre todo la
destinada a sectores bajos.

La SHF fondeara las actividades con $60,000 millones propios y los dos
préstamos aprobados por el Banco Mundial y el Banco Interamericano de
Desarrollo por $1,000 y $2,500 millones de dolares, respectivamente. De
enero a agosto de 2009, la SHF ha fondeado y garantizado mas de $22,800
millones.

A partir de 2008, la SHF reactivd los créditos a la construccién, autorizando
lineas de crédito puente por $17,838 millones; de los cuales se han dispuesto
$4,352 millones.®

Infonavit y la SHF han desarrollado el esquema de “Cartas Garantia”, es decir,
los desarrollos que cumplan con los requisitos y obtengan las cartas-garantia
seran financiados por los intermediarios financieros, a través de créditos puente
otorgados por la SHF.

La SHF, Infonavit y FOVISSSTE no podran financiar por si solos la produccion
de vivienda y generar las hipotecas que requiere el pais para reducir el rezago
habitacional, por lo que se requiere del financiamiento privado en el mediano y
largo plazo.

©1a baja disposicidén se debe a que: (i) los intermediarios financieros tienen que resolver los problemas de liquidez;
(ii) la ministracién se hace en forma paulatina; (lii) la menor capacidad de las familias para tomar un crédito
hipotecario en un contexto recesivo, y (iv) las sofoles y sofomes no cuentan con capital suficiente o se encuentran
en un proceso de venta o resolucion.
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4. Principales diferencias entre los Covered Bonds y los “Mortgage Backed
Securities”

En esta parte se analizan las diferencias entre los CB y otros bonos
garantizados por activos, con la finalidad de presentar un conocimiento mas
profundo de los mismos.

El emisor de CB es el mismo originador de las hipotecas, mientras en que en
otros instrumentos, la entidad que emite los bonos es distinto del originador.

En los CB, los activos de respaldo permanecen en el balance de la entidad
emisora y en los demas esquemas dichos activos se encuentran en el balance
del originador o son transferidos a otra entidad.

Los CB se rigen por lo que establece una regulacion, las demas emisiones se
rigen por un contrato.

Las calificaciones de las emisiones de CB suelen ser muy altas derivado de la
vigilancia continua que se tiene sobre los activos de respaldo.

La administracion de la canasta de activos de los CB es dinamica, debido a que
los emisores pueden sustituir aquellos activos que hayan perdido su calidad
crediticia o hayan sido amortizados de forma anticipada.

Los CB ofrecen una doble proteccion a los inversionistas:

e Estan garantizados por una canasta de activos, y

e Se encuentran garantizados en caso de insolvencia del emisor, ya que sus
tenedores tienen preferencia ante cualquier acreedor sobre los activos que
respaldan la emision.

Por otra parte, los tenedores de otros instrumentos solo tienen derecho sobre
los activos de respaldo de la emision

En el cuadro que se presenta a continuacion se muestran las principales
caracteristicas de los CB y los “Mortgage Backed Securities” (MBS).

Los MBS representan el derecho sobre los flujos de un préstamo hipotecario
que suelen ser la primera hipoteca residencial. Los préstamos otorgados son
agrupados y bursatilizados. Estos activos generalmente son vendidos como
bonos.
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Emisor

Tabla 8 Comparativo CB y MBS
CcB
Originador de los préstamos (en la mayoria de
las veces)

MBS
Entidad especializada

Objetivo del emisor

Refinanciamiento

Reduccién  del  riesgo,
regulatorio y refinanciamiento.

arbitraje

Estructura

Los activos permanecen dentro del balance

Los activos se mantienen fuera del

del emisor (generalmente). Hay una variedad balance del emisor. Estructuras mas
de estructuras. heterogéneas.
Transferencia del riesgo de No (el riesgo permanece con el originador) Si

crédito

Impacto sobre los Ninguno Hay reduccién
requerimientos en el capital
Restricciones juridicas a los Si No

colaterales admisibles

Aspectos legales

El emisor es responsable de pagar a los
tenedores de los CB.

En caso de que los activos de la canasta sean
insuficientes para pagar a los tenedores de los
bonos, estos pueden ser acreedores comunes
del emisor.

Los tenedores de los bonos no tienen
derechos mas alld del reclamo de los
activos del SPV.

Amortizacion anticipada de Sin repercusion, los activos sélo se sustituyen Repercute
créditos

Gestion de la canasta de Dindmica Estatica

activos

Numero de canastas por 1 Multiples

emision

Activos elegibles

Definidos por la regulacion y sustituidos
cuando estos pierden su calidad crediticia

Definidos en el contrato. No sustituidos.

Cupodn

Fijo, predominantemente

Flotante, predominantemente

Beneficio adicional para el
inversionistas

Doble proteccion

Calificaciones

Triple A (mayoria de las veces), debido a la

doble proteccidn a sus inversionistas:

e  Garantia que proporciona el conjunto de
activos que respalda la emisidn.

e  Elrespaldo del emisor.

Al contar con un marco regulatorio le
proporciona mayor seguridad a los tenedores
por lo que hay un plus en la calificacion.
Incluso, las calificaciones son comparables con
el papel gubernamental.

Variable

Pago a los tenedores

El emisor es el responsable de los pagos de
CB.

Las garantias generan ganancias con las
cuales se paga a los tenedores de los
bonos.

Insolvencia

Tienen una doble proteccién en caso de
insolvencia. El tenedor del bono puede
proceder primero en contra de los activos que
amparan la emision y posteriormente en
contra del emisor.

En caso de insolvencia, los tenedores no
pueden proceder en contra del emisor.

Transparencia

Mayor

Menor

Fuente: Elaboraciéon propia con informacién de varios documentos (GOLIN Jonathan, Covered Bonds beyond
Pfandbriefe, p. 18 y 20; Frank Packer, “El Mercado de Bonos Cubiertos”; Informe trimestral, septiembre de 2007, Bank
for International Settlements (BIS); Barclays Capital, Covered bonds: a global instrument, p. 70; Worldbank, Developing
Covered Bonds In Mexico, seccién 1.2.2, entre otros).
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5. Crisis en EEUU y algunos impactos en el mercado hipotecario

En este esta parte se expone el origen de la crisis hipotecaria y algunos
impactos que dicha crisis ha tenido en el sector hipotecario.

El principal problema que se presenté en EEUU fue la relajacion de los
requisitos para el otorgamiento de crédito y que ademas, dichos créditos se
bursatilizaron y no se proporcioné a los adquirentes de los titulos emitidos
informacion adecuada acerca de los créditos que garantizaban su inversion, asi
como la complejidad para entender, valuar y calificar estos instrumentos.

Derivado de esta crisis, existe una gran desconfianza para aquellos
instrumentos relacionados con hipotecas. El mercado ha castigado fuertemente
el sector y las inversiones para este segmento de la economia son ahora
limitadas.

Explicacion del origen de la crisis subprime

Derivado de la lectura de varios documentos (Kaosenlared, Cabrera), se
desprende el siguiente analisis de las causas que originaron la crisis subprime
de EEUU:

e Las entidades financieras relajaron los criterios para el otorgamiento de
crédito y empezaron a otorgar créditos a personas con bajo historial
crediticio (créditos “subprime”), cobrando tasas mas altas para compensar
el riesgo (combinacién de tasas fija y variable).

e La posibilidad de contratar segundas hipotecas sobrepasa la capacidad de
pago de los acreditados y los incrementos en el precio de las viviendas
genera una burbuja especulativa. Dicha burbuja se traduce en mayor riesgo
para los otorgantes de crédito. El precio de la vivienda que respaldaba los
créditos hipotecarios no reflejaba el valor real de la misma.

e Los originadores de créditos subprime bursatilizaron las carteras de
crédito otorgados y transmitieron los riesgo al mercado.®’

e Los inversionistas de los bonos respaldados por hipotecas subprime
compraron los bonos, ya que las calificaciones que otorgaron las
calificadoras a los mismos eran AAA. Las calificadoras realizaron muy
poco analisis de los créditos contenidos en las carteras bursatilizadas.

e Durante 2006, el incumplimiento de los créditos crecio
considerablemente. A finales de 2007, mas de una quinta parte de estos
créditos se encontraba con incumplimientos mayores a 90 dias o en
proceso judicial.

e Los valores respaldados por hipotecas subprime descendieron su
cotizacion. Los inversionistas y diversos intermediarios financieros
respondieron las llamadas de margen y tuvieron que registrar las
pérdidas en su balance, lo que llevé a la declaracion de quiebra de
varios.

e Para evitar mayores golpes a la economia norteamericana, la Reserva
Federal (FED)6 tomo una serie de medidas, entre las que destacan:

61 . -
Sacaron de su balance dichos créditos.

62 . . . " . .
Organismo regulador de las instituciones financieras en EEUU.
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o Trabajo con diferentes prestamistas de crédito para seguir
procedimientos prudentes en el otorgamiento de crédito;

o Colaboré con grupos comunitarios para ayudar a los propietarios
a evitar la ejecucion de hipotecas;

o Realiz6 acuerdos para el rescate financiero de diversas entidades.

En algunos mercados la demanda de créditos subprime ha sido tan grande
(derivado de los excedentes de capital), que las entidades son las que buscan
al acreditado y no al revés. Las entidades han incurrido en practicas agresivas
y deshonestas para ganar acreditados. Las practicas agresivas acaban
provocando un aumento en la morosidad.

Derivado de lo antes expuesto, el sector hipotecario se enfrenta a un problema,
ya que con la adquisicion de titulos catalogados como “muy seguros” que al
final demostraron no serlo, se perdié la confianza sobre los instrumentos
garantizados por hipotecas.

Uno de los principales problemas en la crisis hipotecaria, fue la informacion
asimétrica, no la operacion de la bursatilizacion. (Boyce, 2009)

Impacto de la crisis hipotecaria en el mercado de CB

Después de la quiebra de Lehman Brothers, el mercado internacional se
impactd, provocando que muchas operaciones se cancelaran. Los principales
inversionistas de CB tuvieron falta de liquidez, por lo que empezaron a vender
sus titulos, provocando un excedente en la oferta de dichos instrumentos. Las
entidades financieras dejaron de realizar emisiones de CB por mas de un afo,
ya que cualquier inversion relacionada con bienes hipotecarios no era aceptada
por el momento.

Diferencias bonos subprime y BORHIS

A continuacion se muestra un cuadro que muestra las principales diferencias
entre el mercado subprime y el mercado de BOHRIS:

Tabla 9 Diferencias entre bonos garantizados con créditos subprime y BOHRIS

SUBPRIME BOHRIS

TASA Fija, variable, mezcla Fija
ENGANCHE Algunos sin enganche Si
DOCUMENTACION DEL BURO DE Algunos sin documentacién Documentacién completa
CREDITO completa y los analisis o calificacion

crediticia
LTV Sin limite maximo Hasta el 70% (con la combinacion de

seguros)

PAGOS VENCIDOS Se aceptaron diversos créditos con No

incumplimientos
VALOR DE LA VIVIENDA Existié una burbuja especulativa No sobrevaluacion.

(sobrevaluacion de viviendas)

NECESIDAD DE LA VIVIENDA Segunda o tercera casa Primera vivienda

RIESGO CAMBIARIO O DE TASA Ambos No

CALIFICACION CREDITICIA Diferentes niveles AAA

NIVELES DE INCUMPLIMIENTO Las estructuras incumplieron meses Cuentan con algunos enaltecedores.
después de que los créditos lo
hicieron

Fuente: Reporte Estado actual de la vivienda 2008.
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Capitulo Il Marco referencial

Bursatilizacion de hipotecas en México

En esta seccién se pretende dar a conocer la forma en la que opera la
bursatilizacion e identificar a los principales emisores de instrumentos
respaldados por hipotecas en México.

En México, la mayoria de las bursatilizaciones son procesos que agrupan
activos similares en un fideicomiso emisor, el cual emite titulos de deuda en la
bolsa de valores y los coloca entre el gran publico inversionista.

Entre los principales emisores de instrumentos garantizados por hipotecas se
encuentran:®
e Infonavit: 35.74%.

e FOVISSSTE: 8.57%.

e Sociedad Hipotecaria Federal y otras entidades que emiten BORHIS:
43.17%.

e Hipotecaria Total: 6.6%.

e Otras: 5.92%.

Generalidades de la bursatilizacion

La intencién de la bursatilizacion y de las operaciones estructuradas es aislar
los activos de cualquier eventualidad del originador de los mismos. Es comun
encontrar que estas operaciones se llevan a cabo mediante el uso de un
fideicomiso, que funge como “entidad de propdsito especial o vehiculo de
bursatilizacion”™*, cuyo objeto principal es emitir la deuda y administrar los
activos que le fueron fideicomitidos para luego pagar la deuda emitida al
amparo de dichos activos. (Banco de México)

La “bursatilizacion” es un proceso estructurado que agrupa activos similares en
un fideicomiso emisor, quién a su vez, emite titulos de deuda en la bolsa de
valores y los coloca entre el gran publico inversionista (nacional y extranjero).®®
(Banco de México)

B Ala fecha, no existe una base que concentre todas las emisiones. Este nimero se determino a través del analisis
de diferentes documentos de Banco de México, Sociedad Hipotecaria Federal, Infonavit y Fovissste. Ver apartado de
cifras estadisticas.

% Vehiculo de bursatilizacién: Es una entidad de propdsito especifico, fideicomiso, entidad u otra figura legal, cuyas
actividades, de conformidad con su objeto o estatutos, estdn permanentemente limitadas a: (i) mantener la
posesion de los activos financieros transferidos; (ii) emitir valores que representen derechos sobre los activos
financieros; (iii) recibir los flujos que procedan de los activos financieros transferidos, reinvertirlos en valores y
prestar otros servicios asociados a los activos; (iv) distribuir los beneficios a los tenedores de los valores colocados
entre inversionistas a través de bolsas o mecanismos de negociacion reconocidos, y (v) distribuir los excedentes que
en su caso tenga la obligacion de entregar. (Valores, 2009)

& Algunos autores consideran que el origen de la aplicacion de la bursatilizacion se encuentra en EEUU. Desde los
afios treinta se emitieron los valores garantizados por activos (“Asset Backed Securities”). En los afios setenta se
marca el origen de la bursatilizacién conocida como “securitization” cuando Ginnie Mae” desarroll6 el GNMA “pass
through”, un titulo garantizado por préstamos hipotecarios de viviendas originados en la “Federal Housing
Administration” y la “Veterans Administration”, esta entidad federal asegura el pago puntual de capital y los
intereses a los tenedores de los titulos. A éste proceso se incorporaron los bancos, las sociedades de ahorro y
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Los activos agrupados generan flujos de efectivo que se utilizan para pagar los
costos inherentes al mantenimiento de la bursatilizacion y el pago de
rendimiento a los inversionistas. (Banco de México)

Entre los principales activos que se pueden bursatilizar se encuentran: (i)
hipotecas; (ii) cuentas por cobrar; (iii) servicios; (iv) proyectos productivos, € (v)
infraestructura que genere plusvalia. (Banco de México)

Para financiar los activos a bursatilizar y cubrir los gastos, el vehiculo de
bursatilizacion podra adquirir financiamiento a través de: (i) la contratacion de
deuda; (ii) la emision de instrumentos como papel comercial, notas con tasa
flotante y eurobonos, y (iii) la emisién de titulos respaldados por activos. (Banco
de México)

La bursatilizacion de activos se puede llevar a cabo mediante la emisién de
certificados bursatiles o certificados de participaciéon ordinaria. (Banco de
México)

Entre las principales ventajas de una bursatilizacién se encuentran: (Banco de

México)

1) Convierte activos de largo plazo no liquidos, en recursos frescos que
permiten seguir originando nuevos activos.

2) El costo de financiamiento puede ser mas barato por medio de la
bursatilizacion que a través de otras fuentes de financiamiento; lo cual
puede favorecer la competencia de los intermediarios en beneficio del
consumidor, al propiciar una reduccion importante en los margenes de
intermediacién y en las tasas de interés que se cobran a los acreditados.

3) Es una fuente de financiamiento continua.

4) Mejora la estructura patrimonial del sistema financiero, ya que los
patrimonios estan respaldados por activos de mayor liquidez.

5) Se reduce el riesgo crediticio, ya que el titulo esta garantizado por un
conjunto de créditos, por lo que existe una diversificacion del riesgo para el
inversor. Los riesgos de crédito son transferidos al publico inversionista.

6) Se libera capital regulatorio que puede ser utilizado en la generacion de
nuevos activos.

7) Al buscar ser atractivo para los inversionistas, se promueve la
estandarizacion en la originacion de los activos (hipotecas), asi como la
participacion de intermediarios financieros que ofrezcan servicios alternos a
la bursatilizacion (administradores de cartera, aseguradoras financieras,
etc.) que promuevan la liquidez del mercado de vivienda.

8) Permite a las entidades crecer y modernizarse.

préstamo para la vivienda que bursatilizaron otros activos como hipotecas, créditos comerciales con caucién
hipotecaria, créditos de cartera automotriz, créditos por consumo de tarjeta de crédito, crédito originados en
arrendamientos mercantiles, etc. En 1971, Freddie Mac, en su caracter de agente del gobierno, desarrollé los
denominados certificados de participacion. Fue hasta la década de los ochenta cuando se determind la expansion
de la bursatilizacion en EEUU. (Banco de México)
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9) Financia la investigacion y el desarrollo.
10)Permite planear proyectos de inversién y financiamiento a largo plazo.

Entre las principales desventajas de una bursatilizacion se encuentran: (Banco

de México)

e Se trata de transacciones complejas.

e Los requerimientos pueden resultar excesivos para la organizacion, ya que
para la puesta en marcha de un proceso de bursatilizacion se necesita un
equipo interdisciplinario, lo que acarrea gastos relacionados con el
desarrollo de la estructura.

e En algunos paises el marco regulatorio es incierto o incompleto.

La bursatilizacion puede ser estructurada en diferentes formas con la finalidad
de diversificar el riesgo o mantener la base de la inversidon a través de una
transferencia completa o “pass-through™® y la emisién de diversas series
(“tranches”). (Zanforlin, 2008)

En el “pass-through”, el préstamo y el bono mantienen las mismas
caracteristicas: monto, vigencia, tasas, etc., por lo tanto, comparten los mismos
riesgos. (Zanforlin, 2008)

En la emision de diversas series de bonos con diferentes prelacione367, las
pérdidas son absorbidas en primera instancia por las series de menor prelacion
o0 mayor grado de subordinacion. La emision de diversas series permite que los
bonos con mayor prelacidén reciban una mejor calificacion crediticia.

Ademas de la prelacién, existen otros mecanismos para mejorar la calificacién
crediticia entre los que se encuentran: (i) los aforos® (bursatilizacién de activos
por un monto superior al de los bonos emitidos) y (ii) los seguros de crédito.

% | a amortizacién y el interés de la hipoteca pagan la amortizacion e interés del bono.

7 El ndmero de prelaciones o segmentos dependera de cada fideicomiso, pero se pueden identificar tres grandes
segmentos:

“Bono A” o “bono senior” es el bono de menor riesgo; ya que éste es el Gltimo en absorber las pérdidas y el primero
en la prelacién de pagos, por lo que la tasa suele ser la menor. Es el mejor calificado de la emisidn.

“Bono B” o “bono mezzanine” es el segundo en la prelacidn de pagos y en absorber las pérdidas, su tasa es mas alta
que la tasa del bono con mayor subordinacién y su calificacion generalmente es estable.

“Bono de mayor subordinacion” o “bono junior” surge de la diferencia de los activos bursatilizados y el total de la
emision. Habitualmente lo conserva el originador y cumple con la funcién de reserva para cubrir el riesgo de crédito
(alrededor del 3% de los activos totales, lo cual puede incrementarse a lo largo de la vida del fideicomiso). Este bono
es el primero en absorber las pérdidas y normalmente no cuenta con calificacién.

%8 Ver anexo B.
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Bursatilizacion de créditos hipotecarios en México

El vehiculo de bursatilizacion en México regularmente es un fideicomisoGg,
aunque puede ser también una institucién u otra figura. (Banco de México y
Standard & Poors)

En México, la bursatilizacion de créditos hipotecarios es una practica muy
reciente. En los ultimos afios, se llevaron a cabo las siguientes modificaciones
a diversas regulaciones, con la finalidad de favorecer el crecimiento de las
bursatilizaciones: (Standard & Poors / Banco de México 2)

Se eliminaron los requerimientos relacionados con la transferencia de
hipotecas en los distintos codigos civiles estatales, asi como en el Codigo
Civil Federal (1996).

Se incorporo el certificado bursatil en la Ley del Mercado de Valores (LMV),
como instrumento de deuda susceptible de ser emitido por los fideicomisos
(2001).7°

Se incorporo al fideicomiso como el vehiculo de propdsito especifico en la
emision de bursatilizaciones, el cual brinda proteccion a los tenedores de
los valores que emite ya que no es sujeto a la Ley de Concursos
Mercantiles.

Se permiti6 a las entidades que otorgan crédito, compartir informacion
acerca de las operaciones de sus clientes a través de las sociedades de
informacion crediticia, lo cual facilitdé el proceso de calificacion, previo al
otorgamiento de créditos adicionales (2002).

Se estandarizaron los requisitos para la formalizacién de los contratos
destinados a la adquisicidon, construccién, remodelacién o refinanciamiento
de bienes inmuebles (2002).

Se permitié que cualquier entidad pueda otorgar créditos con recursos
obtenidos mediante la colocacion de titulos en el mercado de valores
(2005).

Se incluyeron en la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas
de Seguros los ramos de seguro de crédito a la vivienda y seguro de
garantia financiera (2006).

% | a bursatilizacién a través de fideicomisos es la figura mas comdn en América Latina y puede ser mas vulnerable
que los SPVs utilizados en EEUU, ya que estos no cuentan con capital propio.
7 Titulo Il de la LMV.
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En

México, unicamente las instituciones de crédito y las casas de bolsa podran

actuar como fiduciarias en fideicomisos cuya finalidad sea la emisién de
certificados bursatiles.”’ La emision de certificados bursatiles en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), puede ser en pesos o en unidades de inversion,
con un valor nominal de $100 6 100 UDIs.”

La
1)

bursatilizacién a través de un fideicomiso opera de la siguiente forma:
El originador (banco, sofol o sofom, entre otros) cede créditos hipotecarios a

un fideicomiso emisor.

El fideicomiso emite titulos de deuda en la BMV.

Los recursos obtenidos de los inversionistas son entregados al fideicomiso.
El fideicomiso entrega los recursos al originador.

dicha bursatilizacion pueden participar los siguientes agentes:
Originador de activos o fideicomitente.- Encargado de originar y agrupar los

activos que seran cedidos al fideicomiso.

Agente estructurador y colocador.- Lleva a cabo la estructuracion vy

colocacion de la emision, asi como ayuda al registro y realiza los tramites

necesarios ante las autoridades bursatiles.

Bufete Juridico.- Elabora los contratos respectivos de la emision, ayuda a

registrar y hacer los tramites necesarios ante las autoridades bursatiles y

emite una opinion legal sobre la emisién.

Fiduciario.- Administra el fideicomiso.

Representante Comun.- Vigila los intereses de los inversionistas.

Administrador.- Lleva a cabo la cobranza periddica de los créditos

hipotecarios que garantizan a los certificados bursatiles y prepara los

reportes de cobranza.

Administrador Maestro.- Concilia la informacion producida a raiz de la

cobranza y distribucién de los recursos y ratifica su veracidad.

Proveedores de Garantias.- dependiendo del tipo de estructura y créditos a

bursatilizar, la emisién puede estar respaldada por:

a) Garantias por Incumplimiento (GPI) o Seguro de Crédito a la Vivienda
(SCV).- Producto financiero que garantiza la pérdida hasta por un
determinado porcentaje del saldo insoluto del crédito hipotecario
derivada de la falta de pago del acreditado final.

b) Garantias Financieras o Lineas de Crédito (GPO, PCG).- Un
intermediario financiero se obliga a entregar al fideicomiso (y sobre un
porcentaje del saldo insoluto de los certificados en circulacion), las
cantidades de dinero necesarias para que éste pague oportunamente a
los tenedores, tanto el capital como los intereses derivados de los
valores.

! Articulo 63 LMV.
72 Fuente: Pagina de la Bolsa Mexicana de valores.
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c) Coberturas Totales (“Full Wrap”).- Cubren la totalidad del saldo insoluto
del crédito en caso de incumplimiento por parte de los acreditados
finales.

d) Cobertura de Flujos (Swap SM - UDIs).- cubre posibles caidas
extraordinarias o permanentes del salario minimo en términos reales
para permitir que los deudores paguen en términos de Salarios Minimos
una hipoteca denominada en UDIs a cambio del pago de una prima fija
en UDIs durante la vida del crédito.

9) Agencias Calificadoras.- Evaluan la posibilidad de pago de la estructura,
tanto de intereses mensuales como del principal al vencimiento.

La estructura de toda bursatilizacion de activos debe estar sustentada en
contratos y documentacion que se presentan ante la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBV) para su revision y futura aprobacion:

1) Contrato de Fideicomiso.- que regulara el accionar del fideicomiso y

determinara el manejo eficiente de los recursos obtenidos.

2) Contrato de Administracion.- que regulara las acciones del administrador
de los activos que garantizan la emision.

3) Contrato de Cesion.- que formalizara la cesion de activos y las
caracteristicas que deben cumplir para ser considerados en la
bursatilizacion.

4) Contrato(s) o pdliza(s) de garantes asociados a los créditos y a la
estructura.

5) Prospecto y Suplemento.- que explicaran a grandes rasgos las principales
caracteristicas de la bursatilizacion y de los créditos que la garantizan.

6) Opinion Legal de la emision.- emitida por un despacho de abogados que
valida la legalidad de la documentacién y operacién de bursatilizacion.

A la fecha, se han emitido los siguientes certificados bursatiles fiduciarios
respaldados por hipotecas de vivienda en el mercado mexicano:

e BORHIS emitidos por la SHF"?, instituciones de banca multiple, sofoles y
sofomes.

e TFOVIS emitidos por el FOVISSSTE.

e CEDEVIS emitidos por el Infonavit™.

e BONHITOS emitidos por Hipotecaria Total.
e Certificados bursatiles emitidos por sofoles.

73 Creada en 2001 con el propésito de promover el desarrollo de los mercados primario y secundario de hipotecas.
La SHF funge como banco hipotecario y garante. Desde entonces, la SHF ha proporcionado financiamiento a las
sofoles para que éstas den créditos. En 2003, la SHF dejé de fondear los créditos a la construccidon y apoyd el
desarrollo de: (i) la bursatilizacién de créditos individuales y puentes y, (i) la contratacién de lineas de
almacenamiento con bancos privados y multilaterales. Hasta 2013, cuenta con la garantia del Gobierno Federal para
todos sus riesgos asumidos y posteriormente debe ser autosuficiente.

" El Infonavit estd analizando ampliar las vias de financiamiento mediante la emision de CB a partir de 2010,
aunque todo dependera de las reformas a la Ley de Infonavit que se analizan en el Congreso. (Universal, 2009)
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BORHIS tradicionales (SHF 1)

Son certificados bursatiles respaldados por hipotecas de vivienda que cumplen
con ciertos requisitos de revelacion de informacion y cuyos activos que los
garantizan cumplen con las caracteristicas que dicta la SHF.

En la emisién de BORHIS, la SHF revisa que se cumplan y se incorporen en la
documentacion legal, entre otras, las siguientes caracteristicas:
e Se emitan los certificados bursatiles en oferta publica con base en la

afectacion en fideicomiso de créditos con garantia hipotecaria destinados a
la adquisicion de vivienda y/o remodelacion.

e Se cuente con al menos dos dictamenes sobre calidad crediticia expedidos
por cualquiera de las instituciones calificadoras de valores en las cuales se
le asigna una calificacién equivalente al grado de inversién mas alto en la
escala nacional.

e Previo a la emision de los certificados, se designe un custodio de la
documentacion relativa a los créditos que los respalden.

o En el prospecto de colocacidn se establezca una mecanica para designar a
un administrador sustituto.

e El fiduciario y/o el fideicomitente en su caracter de administrador de la
cartera, debera entregar a SHF, al mercado y a las autoridades que asi lo
requieran, informacion mensual.

e Los pagos de interés y principal de los créditos seran transferidos bajo el
mismo concepto y de forma directa a los BORHIS respaldados por tales
créditos, siempre y cuando se respete la prelacion de flujos que al efecto se
establezca en el respectivo prospecto de colocacion.

e La emision cuenta con una calculadora publica que permite realizar
valuaciones de los BORHIS utilizando la informaciéon que el fiduciario y/o
fideicomitente proporcionen al mercado.

Los BORHIs cuentan con una combinacion de mecanismos de seguridad
dentro de los que se encuentren los siguientes: (i) GPI; (ii) una serie
subordinada; (i) GPO; (iv) nivel minimo de aforo’ o capital retenido por el
fideicomitente, y (v) reservas aportadas desde un inicio.

Asimismo, en el contrato de fideicomiso se deben establecer los criterios de

elegibilidad de la cartera que se afecte al fideicomiso:

e Cada crédito hipotecario debe contar con un expediente de crédito completo
y debidamente integrado.

e Los créditos hipotecarios deberan tener un seguro de vida y de dafos
vigentes, con polizas validas y exigibles.

75 . .. ops . . .
Se pueden realizar emisiones de certificados con “serie B” con el objetivo de obtener los recursos que
constituiran el aforo de la emisién en beneficios de los certificados con “serie A”.
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e Los créditos estaran destinados exclusivamente para vivienda nueva o
usada.

e Contaran con un seguro de crédito a la vivienda o garantia por
incumplimiento. Al momento de la cesion, se deberan cumplir las siguientes
condiciones relativas al monto del crédito hipotecario con relacién al valor
de la vivienda (LTV):

o Si el LTV de los créditos hipotecarios se encuentra entre el rango de
81% a 90%, se debera contar con un SCV o GPI en el porcentaje
requerido, de tal forma que la resta del LTV actual menos el porcentaje
de SCV/GPI lleve el LTV al 80%.

o Siel LTV es menor al 80%, se exceptua de contar con un SCV/GPI; sin
embargo, los créditos deberan contar con una certificacion sobre la
calidad documental de los mismos.

e A lafecha de cesion, ningun crédito debe tener mas de tres incumplimientos
mensuales.

e Los BORHIS deberan contar con una combinacion de mecanismos de
seguridad o garantias que favorezcan su emision obteniendo mejor
calificacién, dentro de los que se encuentran los siguientes:

o SCV o GPl. Es un mecanismo en el que se transfiere a una
aseguradora’® o a la SHF el riesgo de crédito. La aseguradora cubre la
primera pérdida, entre el 5% al 35% del saldo insoluto’” dependiendo del
LTV, por incumplimiento de pago del acreditado. SHF cobra una prima
mensual por la cobertura, misma que es proporcional al saldo insoluto
del crédito.

o GPO. Garantiza el pago oportuno a los tenedores de los valores emitidos
por intermediarios en su caracter propio o en el de fiduciarios.

o Nivel minimo de aforo o capital retenido por el fideicomitente. Capital que
el originador (administrador) de las hipotecas aporta a la estructura,
recibe las primeras pérdidas y ofrece los incentivos para que el
originador realice la cobranza de forma eficiente.

o Reservas. Aportadas desde un inicio en efectivo para cubrir pagos de
interés.

o Serie subordinada (mezzanine). Los bonos mezzanine se subordinan al
pago de intereses y/o capital y absorben las pérdidas antes que los
inversionistas.

o SWAP Salario minimo — UDIs. Cubre posibles bajas del salario minimo
en términos reales para hipotecas denominadas en UDIs. SHF se obliga
a pagar en forma mensual la diferencia entre el incremento del salario
minimo general vigente en el Distrito Federal y el valor de la UDI con
respecto a los pagos efectuados por los deudores hipotecarios.

7% La SHF asegura los riesgos asociados de los seguros que emite con Kenworth Financial y AlG United Guaranty
(70% de reaseguro).

7 El saldo insoluto es la suma del principal (capital no amortizado) mas la cantidad correspondiente de intereses
(vencidos y no pagados) a la fecha de dacién en pago o adjudicacion, sin incluir intereses moratorios.
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El 2 de marzo de 2009, la SHF anunci6 la creacion de SHF Seguros
Hipotecarios que tiene como objetivo facilitar el acceso de crédito a las familias
y la bursatilizacion de cartera hipotecaria. El seguro cubre el riesgo de
incumplimiento de pago por parte del acreditado. Los seguros de crédito a la
vivienda contribuyen a la reduccion de las tasas de interés y los enganches
para adquirir una casa. EIl SCV de SHF Seguros Hipotecarios asegura la
primera pérdida del acreditado con cobertura entre 5% y 30% del saldo insoluto
del crédito dependiendo del LTV, en multiplos de cinco y con créditos que
tienen vencimiento de hasta 25 afos, lo que permite reducir el riesgo del
intermediario financiero (banco o sofol) que otorga créditos hipotecarios por
incumplimiento del acreditado final. (SHF2)

A la fecha este modelo de bursatilizacién ha funcionado de la siguiente manera:

e El banco o sofol cede al fiduciario un conjunto de créditos hipotecarios a
cambio de una contraprestacion que el propio fiduciario pagara por dichos
créditos con los recursos que se obtengan por la oferta y colocacion de
certificados bursatiles.

e El fiduciario conserva la propiedad de los créditos, para que con el flujo de
la cobranza de los mismos, se liquiden las cantidades adeudadas a los
tenedores de los certificados bursatiles emitidos.

Figura 14 Esquema de bursatilizacion de BORHIS

Banco

(Hipotecas)
Activos de respaldo

Crédito

Garantia

Emisor Contrapartes de
Fideicomiso (filial del instrumentos
grupo o SPV) derivados

Fuente: Elaboracion propia

Los prospectos de colocacion de estos instrumentos contemplan una serie de
riesgos resultantes de:’®

78 Se reviso el prospecto de colocacién de Banco Invex con clave de pizarra PATRICB 06U.
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e Concurso mercantil del cedente (banco o sofol): En el supuesto en el que un
banco o sofol se encuentre sujeto a un procedimiento de concurso
mercantil, existe el riesgo de que alguno de los acreedores impugne la
cesion de créditos hipotecarios, por motivos diversos, incluyendo el
argumento de que la contraprestacion que recibié el cedente no fue de
mercado. Cualquier procedimiento para anular la cesion puede afectar de
forma negativa la capacidad de pagar las cantidades adeudas a los
tenedores de los certificados.

e Créditos hipotecarios cofinanciados: Los créditos cofinanciados establecen
que el crédito otorgado por el Infonavit estara garantizado con una hipoteca
en primer lugar y grado. Al momento de ejecutar la garantia las cantidades
se aplican en primer lugar al crédito otorgado por el Infonavit y
posteriormente al banco o sofol.

e Deterioro del valor hipotecado derivado de una severa desaceleracion
econdmica o causa de fuerza mayor (desastres).

En la emisién de BORHIS, la SHF puede actuar como proveedor de liquidez de

los BORHIS en periodos de estrés, es decir, compra titulos en el mercado
cuando el sector no sea solvente.

BORHIS fungibles (IXE, 2006)

Son certificados bursatiles respaldados por créditos hipotecarios. A diferencia
de los BORHIS tradicionales, éstos permiten realizar una primera colocacién y
posteriormente reaperturas’®. En las reaperturas se incorporan hipotecas
adicionales a la cobertura, destacando que deberan cubrir con los criterios de
originacion y elegibilidad para proteger la calificacion “AAA”.

En México, los BORHIS estan evolucionando para asemejarse al “pass
through™® con el fin de estandarizarse. Los BORHIS fungibles considerados
como “asset class”®', deberan contar con al menos dos calificaciones “AAA” y
sus estructuras contaran con mecanismo de administrador sustituto y custodio
de documentacién diferente al originador y administrador de la cartera. Estas
emisiones fomentaran el “Principio del Balance” (cartera de crédito=monto de
circulacion de los BORHIS).

El modelo funciona de la siguiente forma:

e La sofol cede los créditos hipotecarios al fideicomiso mas un aforo.

” Las reaperturas se realizan en un lapso de 0 a 3 afios hasta por el 20% del monto que se encuentre en circulacidn.
El precio del bono, en las reaperturas, dependera principalmente de la tasa cupdn y de las tasas prevalecientes en el
mercado al momento de la emisidn.

8 Ver anexo B.

8 | os activos “Asset Class” deben cumplir con las siguientes caracteristicas: (i) emitidos en oferta publica con base
en la afectacidn en fideicomiso; (ii) contar con al menos dos dictamenes de calidad crediticia; (iii) se asigna un
custodio de la documentacion; (iv) se establece una mecanica para designar un administrador sustituto; (v) los
créditos que se afecten en el fideicomiso conllevan la transferencia de propiedad; (vi) LTV no mayor al 65% para
créditos denominados en UDIs y 70% para los denominados en pesos, y (vii) deberan contar con un GPI, o en su
caso, una certificacidn sobre calidad de la documentacion.
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e El fideicomiso emite los BORHIS y la sofol recibe el 80% de los recursos de
la emision. Se deja el 20% restante para adquirir nuevos créditos en un
plazo de 4 meses.

En la vida de la emision, la sofol recibe los remanentes entre la tasa del crédito
hipotecario y la cascada de pagos de la emision. La estructura esta disefada
para respaldar un riesgo “AAA”.

Los beneficios para las sofoles utilizando este modelo son: (i) la reduccion del
costo de financiamiento; (ii) la reduccién de los niveles de capitalizacion; (iii) la
incorporacion al mercado de los BORHIS a la pequefia y mediana sofol, y (iv) el
acceso al mercado de capitales de manera rapida y continua.

TFOVIS

Para esta seccidn se reviso el prospecto de colocacion de TFOVIS que realizd
FOVISSSTE por un monto de 20 mil millones de pesos.

Los certificados bursatiles fiduciarios respaldados por derechos de crédito®?
otorgados y administrados por el FOVISSSTE, que se encuentran
denominados en UDIs, pesos o unidades de salario minimo.

Los TFOVIS son emitidos a través de distintos fideicomisos irrevocables®®,
constituidos a efecto de realizar distintas emisiones al amparo del Programa®,

En términos generales, los créditos hipotecarios que garantizan los derechos
de crédito® que integran el patrimonio de cada fideicomiso tienen las siguientes
caracteristicas:

) Denominados en unidades de salario minimo.

) Tasa de interés fija. Tasas minimas del 4% y maximas del 6%.
3) Plazo maximo de vencimiento de 30 anos.

) Las amortizaciones del crédito se realizan mediante la aplicacion de: (i)
el saldo ahorrado del acreditado acumulado en la cuenta de vivienda; (ii)
las aportaciones bimestrales del 5% al SAR; (iii) los descuentos
quincenales correspondientes al 30% del salario base del acreditado, y
(iv) cualquier aportacion directa que realice el acreditado.

8 Los derechos de crédito estaran documentados mediante contratos de mutuo o crédito con garantia hipotecaria
sobre inmuebles de interés social en diferentes localidades del pais y formaran parte del patrimonio del fideicomiso
aquellos créditos otorgados a partir del 2002.

8 | os fideicomisos no son fideicomiso de garantia, por lo que la recuperacion de la inversion de los tenedores de
TFOVIS se encuentra sujeta a que el Fiduciario reciba fondos suficientes derivados de los derechos de crédito.

8 El Programa TFOVIS consiste en varias emisiones hasta llegar a la cantidad de $20,000 millones o su equivalente
en unidades de salario minimo o UDIs con vigencia de 5 afios a partir de su autorizacion por parte de la CNBV.

% Se entiende por derechos de crédito a cada crédito hipotecario, todos y cada uno de los derechos de crédito y
derechos reales mas no las obligaciones que se deriven de dichos créditos hipotecarios.
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El FOVISSSTE cede los derechos de crédito al fiduciario, quien lleva a cabo las
emisiones y colocaciones a través de los intermediarios colocadores. Una vez
colocados los instrumentos, liquida el importe de pago por la cesién de los
derechos de crédito. Los recursos que el fiduciario proporcione al FOVISSSTE
seran utilizados para el otorgamiento de nuevos créditos con garantia
hipotecaria a mas trabajadores.

El FOVISSSTE administrara la totalidad de los derechos de crédito, llevara a
cabo la cobranza de los créditos hipotecarios cedidos y depositara dichas
cantidades en la cuenta del fideicomiso.

Cuando los recursos liquidos del fideicomiso no sean suficientes para pagar
integramente las cantidades adeudadas a los tenedores de TFOVIS, éstos no
tendran el derecho de reclamar al FOVISSSTE, al fiduciario, al representante
comun o a cualquier otra persona. Por lo tanto, los inversionistas de TFOVIS
deben considerar el riesgo de que FOVISSSTE no realice la cobranza en
tiempo y forma: (i) durante el periodo de prérroga otorgado a un acreditado que
perdié su empleo, ya que la liquidez del fideicomiso puede verse afectada o (ii)
cuando un crédito se encuentre en el proceso de cobranza judicial,®® ya que el
fideicomiso deja de obtener los pagos correspondientes durante el periodo que
dure dicho proceso, entre otros.

Cada fiduciario conservara la propiedad de los derechos de crédito que le sean
aportados por el FOVISSSTE a fin de que a partir del flujo de la cobranza de
los créditos, se liquiden las cantidades que se adeuden a los tenedores de los
TFOVIS.

Cada emisidbn que se realice al amparo del programa tiene patrimonio
independiente y podra incluir apoyos crediticios o garantias. &

En la cesidn inicial y durante sesiones subsecuentes, el FOVISSSTE emite un
certificado de requisitos de elegibilidad. Cuando un crédito no sea elegible, el
FOVISSSTE debera sustituir o readquirir dicho crédito.

Los principales requisitos de elegibilidad son: (i) créditos con garantia
hipotecaria en primer lugar; (ii) crédito tradicional (originacion por sorteo); (iii)
destino: adquisicion de vivienda nueva; (iv) tasa fija =5%; (v) antigiedad
minima de 6 meses; (vi) LTV menor al 80%; (vii) créditos no reestructurados, y
(viii) edad del deudor entre 20 y 55 anos.

Al amparo del programa, un auditor externo podra realizar una auditoria de los
expedientes de crédito.

% |a ejecucidon de garantias se ha visto obstaculizada por problemas de procedimiento fuera de control del
FOVISSSTE (arrendamiento o posesidn de terceros).

8 Los créditos otorgados por el FOVISSSTE cuentan con los siguientes seguros o garantias: (i) seguro de dafios del
bien inmueble y (ii) seguro del crédito de la vivienda en los casos de invalidez o incapacidad permanente del
acreditado.
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CEDEVIS%8

El 23 de junio de 2005 Standard & Poor’s emitié un resumen de la emision de
Cedevis 05U, en el cual se menciona lo que los certificados bursatiles
fiduciarios de vivienda respaldados por hipotecas originadas por el Infonavit
que se encuentran denominadas en pesos e indexadas a veces de salario
minimo®.

La emision de CEDEVIS constituye una fuente de financiamiento alterna del
Instituto, ya que los recursos provenientes de la colocacion se reinvierten en los
nuevos creditos que se otorgaran a los trabajadores derechohabientes.

Los CEDEVIS estan respaldados por hipotecas originadas directamente por el
Infonavit, por el momento no se incluyen las hipotecas originadas bajo los
programas de Apoyo Infonavit o Cofinanciamiento.

El fideicomiso emisor contrata al Infonavit para que éste continie con la
administracién y cobranza de los créditos hipotecarios que garantizan los
CEDEVIS.

Los CEDEVIS tienen una tasa fija, se denominan en UDIs y tienen un plazo
legal maximo de 20 afios. Adicionalmente, contemplan una proteccién crediticia
del 22% en forma de subordinacion del titulo residual (constancia) a ser emitido
junto con los certificados bursatiles de referencia y que sera adquirido por el
Infonavit (con la finalidad de cubrir el riesgo de impago).

Los CEDEVIS tienen una amortizacion del saldo principal en su totalidad hasta
la fecha de vencimiento legal; sin embargo, el Infonavit podra realizar
amortizaciones parciales anticipadas del principal en cada fecha de pago en
funcion a los montos obtenidos de la cobranza. Las amortizaciones anticipadas
son una posibilidad que tiene el fideicomiso, pero no es una obligacion.

Los criterios de seleccion de las hipotecas asignadas al fideicomiso incluyen los

siguientes:

e Ningun crédito puede haber tenido mas de 30 dias de atraso en su pago
desde su fecha de originacion.

e Deben ser créditos con pago fijo en veces de salario minimo.

e Los acreditados deben ser exclusivamente empleados de las compaiias
registradas en México.

e Deben haberse originado bajo criterios de puntaje de crédito, avaluo y
sistema.

e Las propiedades hipotecadas deben estar ubicadas en estados que cuenten
con legislaciones que faciliten la bursatilizacion de hipotecas.

8 http://portal.infonavit.org.mx/Cedevis/

8 pago del crédito es una cantidad fija en veces de salario minimo y se efectia mediante una deduccién bimestral
en un monto fijo de salarios minimos mas una aportacidn por parte del patrén equivalente al 5% del salario del
trabajador. Si el deudor sale del sector privado formal, es responsable del pago total de su deuda.
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En cada fecha de pago, el monto disponible de los recursos liquidos sera
aplicado a pagar cada una de las cantidades, en el siguiente orden: (i) gastos
semestrales; (ii) intereses de los CEDEVIS, vy (iii) amortizacién del principal de
los CEDEVIS hasta un saldo insoluto del principal equivalente a cero.

BONHITOS

Del analisis del prospecto de colocacién de la emision, la informacion para
originadores elaborada por HITO y el reporte anual de la emisién F9531, se
desprende lo siguiente:

Los BONHITOS son certificados bursatiles estandarizados con calificacion
AAA.mx por parte de las agencias calificadoras Standard & Poor’s y Fitch
Ratings, emitidos bajo el amparo de un fideicomiso celebrado por Hipotecaria
Total (HiTo)®.

El modelo Hito
El modelo contempla la creacion de dos fideicomisos:

i) Fideicomiso Centro de Capital®’ (FCC), y
i) Fideicomiso Emisor® (FE).

El originador del crédito cede los derechos del crédito al FCC, éste emite bonos
privados (certificados bursatiles preferentes) al FE, quien a su vez emite
BONHITOS para finalmente ser adquiridos por inversionistas en una subasta.

Cada originador de crédito tiene su propio FCC, el cual a su vez, tiene sub-
fideicomisos o sub-cuentas denominados Fondos Producto. Estos dependen de
las caracteristicas de cada producto y varian de acuerdo a:

i) Fecha de vencimiento;

i) Tasa de interés o tasa cupdn;

iii) Unidad de cuenta (UDIs o pesos), y
iv) Tipo de tasa (fija o variable).

% HiTo es una empresa que provee servicios de bursatilizacion de activos a instituciones financieras mexicanas
(bancos, sofoles y sofomes) que ofrecen créditos hipotecarios.

gy patrimonio estd constituido por los créditos concedidos por los originadores, incluyendo todos los derechos
que deriven de dichos créditos (garantias, seguros, etc.). Sus ingresos estan compuestos por los pagos de las
mensualidades de los acreditados, los cuales se depositan directamente al Fondo Producto correspondiente, a
través de las cuentas de cobranza del FCC y mediante una referencia Unica generada por HiTo.

gy patrimonio estd constituido por certificados bursatiles preferentes aportados por los FCC.
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Figura 15 Modelo HITO

Instituciéon FCC FE Inversionistas
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Fuente: HITO

En el FE se pueden mezclar certificados bursatiles preferentes provenientes de
diferentes FCC, independientemente de la institucién que los origine. Al unir
varios bonos privados que provienen de distintos originadores, se logra mayor
liquidez dentro de la emision y por ende el publico inversionista exigira una
menor tasa.

Los derechos de crédito autorizados por cada originador se ceden a su FCC
desde el momento en que se firma el contrato de crédito individual, por lo que
el originador no los contempla dentro de su balance.

El originador es en todo momento el administrador del crédito. EI FCC le paga
mensualmente una comision de al menos el 1% anual que se suma a la tasa de
fondeo del crédito.

Por su parte, los tenedores de los BONHITOS tienen derecho al cobro del
principal e intereses adeudados por el fiduciario emisor. Sin embargo, el pago
de dichos valores sélo podra efectuarse con los recursos existentes en el
patrimonio fideicomitido del FE*°.

HiTo proporciona a los originadores un modelo de calificacion a través de una
herramienta en la que cada originador debe capturar datos del acreditado, del
crédito y la garantia. Esta herramienta cuenta con 25 niveles de riesgo
crediticio con su correspondiente margen de reserva sugerido para cubrir
pérdidas esperadas de la operacion. Este margen puede ser reducido
discrecionalmente por el originador94, quien debera aportar la diferencia con
capital®®, monto que mantendra reservado en el FCC.

% Significa el patrimonio del fideicomiso emisor que estd compuesto por: a) la aportacidn inicial; b) los certificados
fiduciarios preferentes; c) cualquier cantidad en efectivo o en especie que se afecte en el futuro al FE; d) el importe
de la colocacién de BONHITOS, en tanto dicho producto no sea utilizado para el pago de los certificados fiduciarios
preferentes; e) los derechos que por cualquier causa le correspondan al FE, y f) por las demas cantidades o
derechos de que sea titular el FE.

S| margen no podra ser inferior al 30%.

% Proporcion sobre el saldo insoluto del crédito que se retiene al originador dentro de su FCC y sirve como garantia
en el supuesto de que exista incumplimiento por parte de los acreditados. La retencidn oscila entre el 1.42% (H1) y
el 11.84% (H25).
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El sistema de calificacion HiTo es dinamico, pues se actualiza mensualmente
de acuerdo al comportamiento del acreditado y el estatus del crédito. Si la
calificacion mejora, los requerimientos de capital econémico® disminuyen y el
excedente se regresa al originador. De igual manera, conforme disminuye el
saldo insoluto también el nivel de reservas.”’.

El originador tiene la opcién de contratar un seguro (garantia por
incumplimiento, seguro de crédito a la vivienda) para disminuir el nivel de
riesgo crediticio.

A solicitud de las agencias calificadoras y por razones de diversificacion de
cartera, se pide que cada Fondo Producto mantenga dentro de su capital
economico el mayor de los siguientes:

e EI 100% del saldo insoluto de los 20 créditos de mayor monto, o
e El requerimiento de capital econdmico que resulte de la calificacion HiTo.

Cada originador establece sus criterios de elegibilidad, siempre y cuando
cumplan con los siguientes requerimientos minimos establecidos por HiTo: LTV
maximo de 90%, una razdén de pago-ingreso o “Payment to Income” (PTI)
maximo de 33% y una razén de deuda-ingreso o “Debt to Income” (DTI)
maximo de 40%. El monto minimo del crédito para todos los productos es de
$135,000 y no existe un monto maximo. El originador debera definir qué
créditos seran otorgados bajo el Modelo HiTo y recopilar la informacion
necesaria para que HiTo valide si son susceptibles de ser bursatilizados.

Una de las grandes ventajas del modelo HiTo, es que el acreditado puede
realizar prepagos al saldo de su crédito tanto en pesos como en BONHITOS y
no existe ninguna penalidad por este concepto. Asimismo, disminuye el tiempo
de bursatilizacion de activos hipotecarios.

Entre los beneficios que se esperan de la operacién de HiTo se encuentran:
e Reducir el tiempo entre la colocacion y la bursatilizacion de los créditos,

disminuyendo los costos y riesgos inherentes a la operacion de BORHIS.

e Acceso directo y continuo al mercado de capitales por parte de los
otorgantes de crédito.

¢ Emisiones de mayor tamano.
. Una tasa de interés conocida al momento de la bursatilizacion.®

% Es la suma del capital y mezzanine (certificado fiduciario subordinado al BONHITO).
7 El nivel de capital econémico puede disminuir por dos motivos: i) buen comportamiento de pago (acreditado) y ii)
disminucién en el saldo insoluto del crédito.
98 . Lo . .

Con lo anterior, se eliminaria el riesgo de mercado al que actualmente se enfrentan los acreedores por el tiempo
que transcurre entre la fecha de colocacion y la de bursatilizacion.
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Formadores de mercado (IXE, 2006)

La SHF creo la figura de “formadores de mercado”, que fomenta el mercado
secundario de hipotecas.

Los formadores de mercado pueden:

e Participar en la compra-venta de BORHIS con un diferencial de tasas;

e Ejercer la opcidén de compra hasta el 20% de cada subasta gremial,
contando con 48 horas para ejercer la misma, y

e Participar en las subastas primarias de BORHIS a una tasa competitiva por
un monto no menor al 10% de la emisién o el 50% de las subastas en forma
gremial.

Entre algunos de los formadores de mercado se encuentran: Santander, Credit
Suisse, Deutsche Bank México, IXE Casa de Bolsa, Merryl Lynch y Banamex.

Cifras estadisticas

Segun cifras proporcionadas por el Banco de México (BM), a abril de 2008, la
posicion en riesgo de los titulos respaldados por activos por tipo de
inversionista fue la siguiente:

Figura 16 Posicion en riesgo de titulos garantizados por activos
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Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica

Por inversionista:

La Comision Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, determiné que las
siefores invirtieron $27,635 millones en el sector de vivienda al cierre de marzo
de 2009, lo cual representa aproximadamente el 24% de las emisiones de
certificados bursatiles de vivienda.*

% | a Circular CONSAR 15-19 establece el régimen de inversion al que deberdn sujetarse las siefores de acuerdo a su
nivel; cuya inversion oscila entre el 10-40% sobre su activo neto en este tipo de instrumentos.
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Figura 17 Inversiones de las Siefores en instrumentos garantizados por hipotecas
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Segun cifras de BM, a abril de 2008, los inversionistas de BORHIS fueron los

siguientes:

Figura 18 Inversionistas de BORHIS
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Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica

Segun cifras del Infonavit, en 2008, los inversionistas de CEDEVIS fueron los

siguientes: (CONAVI, 2008)

Figura 19 Inversionistas de CEDEVIS
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Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica
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Por el tipo de garantia:
Figura 20 Emisiones de bonos garantizados por hipotecas con y sin garantia
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Fuente: Presentacion CNBV “Crédito Hipotecario en México”, 18 de junio de 2009.
Por afo:
Se han emitido en el mercado los siguientes instrumentos garantizados por

hipotecas:
Figura 21 Monto de emisiones garantizadas por hipotecas
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Fuente: Presentacion CNBV “Crédito Hipotecario en México”, 18 de junio de 2009.

A continuacion se muestra un analisis del monto bursatilizado con respecto al
saldo de cartera de créditos hipotecarios:

Tabla 10 Analisis de emisiones/ Hipotecas

Financiamiento a través de Bursatilizaciones vs. Financiamiento Tradicional
Monto Cambio en el Saldo
Afo Bursatilizado de Cartera (a)/ (b)
(a) (b)
2003 936 37,068 2.5%
2004 4,708 60,486 7.8%
2005 6,133 52718 11.6%
2006 18.495 113,385 16.3%
2007 27.699 91,550 30.3%
2008 35,235 76,896 45.8%

* Cifras en millones de pesos
Fuente: Presentacion CNBV “Crédito Hipotecario en México”, 18 de junio de 2009.
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La SHF muestra algunas cifras estadisticas relacionadas con la emisién de
bonos hipotecarios, sin incluir en las mismas las emisiones de CEDEVIS
realizadas por el Infonavit (millones de pesos y numero de créditos
bursatilizados):

Figura 22 Monto emitido en bonos respaldados por hipotecas
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Tabla 11 Total de emisiones garantizadas por créditos hipotecarios a 2009
Total de Emisiones Respaldadas por Hipotecas* ‘

Udis Pesos usbD # Emisiones Créditos
Bursatilizados
2003 179 596 40 1 1,979
2004 791 2,749 184 3 9,562
2005 798 2,859 192 5 8,359
2006 3,350 12,497 839 14 35,293
2007 6,928 26,738 1,794 18 60,041
2008 5,131 20,845 1,399 21 51,639
2009 1,696 7,232 559 7 17,494
Total 18,753 73,055 5,653 68 184,367

*Datos al 10 de agosto de 2009
**Cifras en millones
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Por emisor:

La SHF muestra las siguientes estadisticas por emisor:

Tabla 12 Emisiones garantizadas por hipotecas por emisor

Total de Emisiones Respaldadas por Hipotecas por Intermediario*

Emisor UDIS**  Pesos**  Dolares**  # Emisiones # Créditos
Bursatilizados
Sofoles
Su Casita 4,174.6  15,858.6 1,203.2 13 52,251
GMAC 1,744.0 6,472.9 491.1 8 19,291
Metro 1,283.3 4,848.3 367.8 7 15,287
Crédito y Casa 1,197.1 4,541.9 344.6 5 14,073
Patrimonio 775.5 2,948.5 223.7 3 7,586
ING 186.8 693.0 52.5 1 1,557
FINCASA 135.1 504.9 38.3 1 1,340
Subtotal 9,496.7 35,868.4 2,721.4 38 111,385
Bancos
Bancomer 3,634.4 15,073.8 1,166.7 4 38.396
HSBC 1,925.2 7,502.4 569.2 3 8,917
Scotiabank 628.0 2,494.4 189.2 1 2,327
Banorte 541.6 2,047.4 155.3 1 3,931
Subtotal 6,729.4 27,118.1  2,098.9 9 53,571
Otras Emisiones (BORHI de BORHIS, Cross Border Su Casita, BONHITO, Salarios Minimos)
Su Casita 962.5 3,691.2 249.7 1 7,920
Deutsche 160.8 616.6 46.7 1 -
BONHITO 327.7 1,376.8 104.4 19 2,420
Bancomer 1,195.5 4,829.8 366.4 1 9,071
Subtotal 2,646.4 10,513.5 767.4 22 19,411
Total 18,752.  73,054.7  5,653.3 69 184,367

*Datos al 10 de agosto de 2009 **Cifras en millones

Por otra g)arte, segun cifras de la BMV, al cierre de 2008, las emisiones en
BOHRIS™ y BONHITOS ascienden a $49,246 ($49,232 en 2007 segun cifras
de SHF'") y $62 millones, respectivamente’®.

La SHF presenté otro documento llamado “Oportunidades de Inversion en el
Sector Vivienda, 23 de marzo de 2010” en el que muestran las siguientes cifras
bursatilizaciones de instrumentos respaldados por hipotecas: (SHF, 2010)

100 . . . ..
Las sofomes comenzaron a colocar activamente BOHRIS a partir de 2004, mientras que los bancos lo hicieron a

partir de 2006.

101 presentacién “El Mercado de Vivienda en Meéxico, reunion plenaria de la Vicepresidencia Nacional de Vivienda y
Desarrollo Urbano (abr 08)”.

192 |nforme anual de 2008.
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Tabla 13 Emisiones garantizadas por hipotecas a 2010
\ Monto emitido (millones de pesos)

Afio BORHI HITO Otras CEDEVIS TFOVI TOTAL

ACUMULADO

2003 596 596 596
2004 2,749 1,959 4,708 5,304
2005 2,859 3,274 6,133 11,437
2006 12,497 5,998 18,495 29,932
2007 22,420 10 3,807 10,213 36,450 66,381
2008 15,956 59 4,830 14,443 35,288 101,670
2009 5,910 7,065 11,327 12,500 36,802 138,472
2010 2,498 4,927 7,425 145,897
Totales 62,987 9,632 8,637 52,141 12,500 145,897

Fuente: Elaboracién propia con informacion estadistica de SHF, Fovissste e Infonavit.

Diversificacion de intermediarios financieros

La SHF esta trabajando en la construccién de una red de intermediarios que ha
atendido a la poblacion con rezagos: bancos de nicho, entidades de ahorro y
crédito popular, sociedades financieras de ahorro y crédito popular y sofomes.

Comparativo entre los CB y la bursatilizacion de hipotecas en México

Tabla 14 Comparativo entre las emisiones de CB y la bursatilizacion de hipotecas en México

MBS México

Periodos entre originacidn y emision Cortos Largos1

Procesos Eficientes Ineficientes (proceso no automatizado o
fragmentado)

Profundidad en el mercado Profunda en Europa Poco profunda

Beneficios para el acreditado Bajos intereses Ninguno104

Reduccidn del costo de financiamiento Si A pesar de que existen algunos modelos

que tienen este beneficio, la penetracion
en el mercado es minima.
Estandarizacion Si En proceso

Fuente: Elaboracién propia.

105 ge requiere un minimo de 6 meses para estructurar y emitir BORHIS.

4 . . . -
Cuando una sofol otorga una hipoteca no sabe si sera bursatilizada, por lo que no se le puede ofrecer al
acreditado una tasa mas baja.
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Capitulo Ill Consideraciones para implementar un esquema de
CB en México

En este capitulo se muestran las diferentes consideraciones que se tomaron en
cuenta para elaborar una propuesta de regulacion para implementar un
esquema de CB en México.

Se consideraron algunas repercusiones de la crisis subprime 2007-2009 sobre
el mercado hipotecario.

Se analiz6 la regulacion vigente para determinar qué modificaciones debian
realizarse a ésta a fin de permitir la operacion de CB.

Se reflexiond acerca del tipo de entidades que podrian:

1. Emitir CB. Cémo tendria que ser su estructura y qué actividades se podria
permitir a dichos emisores para no poner en riesgo los activos que
garantizan la emision'®.

2. Tener la capacidad e interés de invertir en CB.

Se analizé el actual proceso de autorizacion de créditos y el grado de control
que se pretende tener sobre los emisores con la finalidad de asegurar el bajo
riesgo de los CB.

Se determiné qué tipo de activos deberian formar parte del conjunto de activos
de garantia.

Se consideré de suma importancia, obtener comentarios del sector que opera
con hipotecas y de los posibles inversionistas, para conocer:
o Elinterés de las entidades por otorgar créditos hipotecarios.
o EIl interés de las entidades por emitir instrumentos respaldados por
cartera hipotecaria.
o Los incentivos para invertir en instrumentos respaldados por hipotecas.

Para lo anterior, se elabor6 un cuestionario el cual fue enviado a los principales

directivos de las entidades que podrian:

1. Emitir dichos instrumentos (instituciones de crédito, sofoles, sofomes y
algunas entidades gubernamentales).

2. Ser los principales compradores de dichos instrumentos (instituciones de
crédito, compafias de seguros, casas de bolsa, fianzas, pensiones, fondos
de inversion y afores).

Las respuestas se almacenaron en el programa SPSS (Statistical Package for
the Social Sciences) y se generaron diferentes analisis de la informacién
obtenida.

105 . / . . . s T " .
Los emisores de CB podrian ser instituciones de banca multiple, bancos especializados o algin otro tipo de

entidad que tenga la experiencia en administracion de cartera de crédito y emision de valores; sin embargo, se debe
analizar la viabilidad de que entidades no reguladas también puedan emitirlos. De resultar viable esto ultimo, se
deberian contemplar requisitos mas estrictos a los solicitados a las entidades reguladas a fin de proteger a los
inversionistas.
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Derivado del analisis de la informacion, se identificaron las ventajas y
desventajas que presenta la operacién con CB.

Por ultimo, se analizo la propuesta de SHF para regular la operacién con CB.

1. Puntos importantes a considerar

Crisis subprime 2007-2009

El mundo esta atravesando por una crisis, por lo que implementar un esquema
de CB podria no ser tan bien aceptado en este momento, ya que existe un
clima de desconfianza alrededor de cualquier activo relacionado con hipotecas.

Después de que se presentaron las primeras quiebras de entidades que
adquirieron instrumentos que se garantizaron con créditos subprime, muchos
tenedores de instrumentos garantizados con hipotecas empezaron a vender
sus inversiones, lo que provocoé una pérdida de valor de los instrumentos
debido a la sobreoferta.

Derivado de la mala fama de cualquier instrumento relacionado con hipotecas,

muchas emisiones de CB se cancelaron. Aunque la operacién con CB no
provoco crisis alguna, las compras de este instrumento disminuyeron.

Regulacion

La regulacion actual no es adecuada para la operacién con CB, ya que no daria

seguridad alguna a los inversionistas de estos instrumentos. Se han observado

distintas deficiencias en la regulacion mexicana, entre las mas graves:

1. No existe una adecuada prelacion de créditos en caso de que una emisora
quiebre.

2. Existen impedimentos para ejecutar las garantias de las emisiones.

Se requiere elaborar un marco regulatorio que proporcione seguridad a los

posibles tenedores de CB. De ser posible, seria mas apropiado elaborar una
ley especifica para estos instrumentos.

Identificacion de un nuevo producto en el mercado mexicano

El nombre que se utilice para identificar los CB en México, debe ser tan
distintivo que permita diferenciarlos de los instrumentos garantizados por
activos que actualmente operan en el mercado, como son los certificados
bursatiles.

Posibles emisores

Se debe tener en cuenta que no todas las entidades se encuentran reguladas y
sobre todo, no todas cumplen con los requerimientos de capitalizacion, por lo
que existen grandes riesgos cuando una entidad no regulada emite CB y al
mismo tiempo realiza operaciones riesgosas.
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Se considera que proporcionaria mayor seguridad solo autorizar la emisién de
CB a entidades reguladas por la CNBV y el Banco de México, asi como
entidades gubernamentales. Entre estas entidades podriamos encontrar las
instituciones de banca multiple, sofomes reguladas, FOVISSSTE, SHF e
Infonavit.

Otro punto que debe evaluarse, es si las entidades que podran emitir CB
deberan ser entidades especializadas o no. Podria no ser tan atractivo para
algunas de las entidades que conforman el sistema financiero so6lo autorizar
esta operacion a entidades especializadas, por lo que podria evaluarse la
posibilidad de incluir a las entidades no especializadas como posibles
emisores, pero con requerimientos mas estrictos dependiendo del riesgo al que
se encuentran expuestas. También, cuando los emisores de CB no sean
entidades especializadas, se debe evitar la combinacion de los activos de
respaldo con otro tipo de activos.

En un inicio, podrian autorizarse pequefias emisiones, con la finalidad de
permitir un crecimiento ordenado, cauteloso y paulatino. Otro asunto importante
es la capacitacion de las personas. Debe existir un periodo en el cual los
participantes adquieran el conocimiento que permita el buen funcionamiento de
la operacion de estos instrumentos.

Inversionistas

Al ser los CB instrumentos a largo plazo, éstos deben ser adquiridos por
inversionistas interesados en invertir en los mismos plazos. En México, algunos
de esos inversionistas podrian ser los bancos, las casas de bolsa, las siefores,
los fondos de inversion, entre otros.

Algunas ventajas para los inversionistas de CB es la seguridad de estos
instrumentos, la cual, puede ser comparada con la seguridad que proporcionan
las emisiones de valores garantizados por los gobiernos federal y estatales,
ademas, son una buena oportunidad para la diversificacion.

Supervision y regulacion

Sin duda, el organismo encargado de la supervision y la regulacion debe ser la
CNBYV, quien podria estar facultada para autorizar la emisién de CB y llevar a
cabo auditorias especiales a los emisores de dichos instrumentos.

La CNBV lleva un registro de los valores que se comercializan en la Bolsa
Mexicana de Valores, por lo que podria adicionarse la obligacion de las
emisoras de CB de incorporar y actualizar el listado, incorporando a dicho
registro el conjunto de activos que garantizan la emisién de CB.

Registros

Con el uso de registros se provee mejor informacion tanto a los inversionistas
como a las agencias calificadoras. Seria benéfico que dichos registros
controlaran la entrada y salida de los activos de cobertura, con la finalidad de
evitar la pérdida del valor de los bienes hipotecados.
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Los registros podrian facilitar la ejecucidn de garantias en el supuesto que se
tenga el derecho de separacion.

Activos elegibles

Dentro de los activos elegibles, se debe tener cuidado en no permitir la
incorporacion de activos extranjeros como garantias de la emisién de CB, con
la finalidad de prevenir cualquier contagio proveniente de sistemas extranjeros.

Calificaciones y valuaciones

Las calificadoras y valuadoras llevaran a cabo un papel primordial para el buen
funcionamiento de estos instrumentos. Se debe considerar la posibilidad de
implementar regulaciones mas estrictas para éstas.

Revelacion de informacion

En ocasiones, la informacion que las emisoras presentan en sus prospectos de
colocacién y suplementos es compleja, extensa y poco entendible. La
informacion es primordial para otorgar seguridad a los inversionistas. Debe
evaluarse la posibilidad de que los emisores proporcionen informacion clara y
transparente que revele cualquier riesgo al que se encuentren expuestos los
inversionistas.

Proceso de autorizacion de créditos

Las politicas para el otorgamiento de los créditos deben ser mas estrictas con
la finalidad de dar mayor seguridad a la emision de CB.

Una caracteristica particular de los CB en comparacién con el resto de
emisiones garantizadas con créditos es que los procesos para el otorgamiento
y administracion de créditos deben cumplir con estandares minimos que
garanticen que los créditos son de alta calidad.

Quiebra del emisor

Es necesario que ante la insolvencia del emisor, los inversionistas de CB
tengan derechos de cobro eficaces frente al resto de los acreedores. Los CB
deben incluir el derecho de separacion de los activos de cobertura de la masa
concursal o bien, el privilegio de cobro sobre dichos activos.
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Punto de vista de los directivos de las entidades que podrian emitir o invertir
en instrumentos garantizados por activos hipotecarios

Antes de implementar una regulacion, se debe conocer el punto de vista de los
principales afectados y darles la oportunidad de aportar comentarios utiles
durante la elaboracion de dicha regulacién, para que el resultado sea efectivo.

Para esto, se cred un cuestionario (Ver Anexo A) que consta de 12 preguntas,

dividido en tres secciones:

e Seccion I: Punto de vista de las entidades que otorgan créditos
hipotecarios.

e Seccion Il Punto de vista de las entidades sobre los posibles incentivos
para invertir en instrumentos garantizados por créditos hipotecarios.

e Seccion Il: Conocimiento general de los “Covered Bonds”.

Dicho cuestionario fue enviado a los principales directivos de las entidades, que

segun nuestras expectativas podrian llegar a ser:

e Emisores de CB: instituciones de banca multiple, sofoles, sofomes,
Infonavit, FOVISSSTE y SHF.

e Inversionistas de CB: instituciones de banca multiple, SHF, casas de bolsa,
sociedades de inversion, afores, aseguradoras y afianzadoras.

Para el caso particular de las entidades que sélo podrian ser inversionistas de
CB, solo se les enviaron las secciones 2 y 3 (6 preguntas).

La poblacién se conforma de 221 entidades distribuidas de la siguiente forma:

Tabla 15 Integracion de la poblacién del estudio

Porcentaje

Aseguradoras 26.70%
Instituciones de banca muiltiple 16.74%
Sociedades de inversidn 13.12%
Casas de bolsa 12.67%
Sofoles 9.05%
Sofomes 6.79%
Afores 4.98%
Fianzas 4.98%
Pensiones 3.62%
Gubernamentales 1.36%

100%

Cabe mencionar que se considerd una sola encuesta cuando la misma persona
se desempefia como directivo en varias entidades (mismo grupo financiero),
por lo que el tamano de la poblacién se reduce a 180.
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El tamafo de la muestra se determind de la siguiente forma:

Figura 23 Calculos para determinar el tamafio de la muestra
Calculo del tamaiio de la muestra

ni= 2 x p(1-
m2
Descripcion:
ni = tamafno de la muestra requerido
t = nivel de fiabilidad
p = Confianza
m = error de estimacion

n= 1.645"2*(.5(1-.5)) = 0.67650625 = 40.0299556
10n2 0.0169

t = 1.645 90% confianza o seguridad

p = 50%

m = 13%

Ajuste del tamafio de la muestra
n= ni
1+(ni/N)

n= 40.02995562 = 32.74732293 = 33 encuestas

1.222388642

N = poblacién
N= 180

Se considerd aceptable un margen de error del 13%. La informacién aportada
por directivos con un conocimiento en bursatilizacion de hipotecas fue de suma
importancia en esta investigacion.

La informacién se almacend y codifico en el sistema SPSS para facilitar su
analisis, que es un paquete estadistico muy utilizado en las ciencias sociales y
por empresas de investigacion de mercado, asi como en investigaciones
médicas. ElI SPSS permite codificar la informacion, lo que permitié la
generacion de diversos reportes con informacion especifica o considerando
diversas variables.

Resultados del cuestionario

Del total de personas encuestadas, el 52% pertenece a una entidad que forma
parte de un grupo financiero.
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Se recibieron las respuestas de entidades que pertenecen a grupos financieros
que representan el 61.7% de los activos totales consolidados del sistema
financiero mexicano a marzo de 2010'%.
Figura 24 Activos totales consolidados al 30 de marzo 2010
Activos consolidados
(millones de pesos)

180 encuestas 4,843,919

Encuestados

2,988,698

No encuestados

1,855,221

Por otra parte, se recibieron las respuestas del 81% entidades
gubernamentales que han emitido instrumentos garantizados por hipotecas a
marzo de 2010 (Monto total emitido de entidades gubernamentales: $64,641
millones de pesos).

Se recibieron respuestas de entidades que son emisoras de instrumentos
garantizados por hipotecas (excluyendo a las entidades gubernamentales), que
representan el 60% del total de emisiones a agosto de 2009 (Total de
emisiones: $97,460 millones de pesos).

Pregunta 1:

El 75% de las personas que contestaron el cuestionario considera que, en la
actualidad, los créditos hipotecarios no son activos de alto riesgo.

Figura 25 Los créditos hipotecarios son activos de alto riesgo
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= 20}
10 4 O Muy de
acuerdo
0

A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

106 Boletin estadistico de la CNBV de marzo 2010 (trimestral).
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Tabla 16 Respuestas de pregunta 1 por tipo de entidad
Los créditos hipotecarios son activos de alto riesgo

Muy en En De acuerdo Muy de Total
desacuerdo | desacuerdo acuerdo

Promedio ponderado 12.5% 62.5% 12.5% 12.5% 100%

Banco

Sofom regulada 100% 100%
SNR 50% 50% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%

Pregunta 2:

El 100% de las personas que contestaron el cuestionario cree que el mercado
hipotecario en México es rentable.

Figura 26 El mercado hipotecario es rentable
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Tabla 17 Respuestas de pregunta 2 por tipo de entidad

El mercado hipotecario es rentable para
las instituciones de crédito

De acuerdo Muy de Total
acuerdo
Promedio Ponderado 75% 25% 100%
Banco
Sofom regulada 100% 100%
SNR 50% 50% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%

Pregunta 3:

El 43% de las personas que contestaron el cuestionario piensa que entre el 10-
20% de la poblacion mexicana esta en condiciones de adquirir un crédito y, otro
43% considera que entre el 30-40% de la poblacién se encuentra en ese
supuesto.
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Figura 27 Rango de la poblacién en condiciones de solicitar un crédito
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Tabla 18 Respuestas de pregunta 3 por tipo de entidad

Porcentaje de la poblacién en condiciones
de solicitar un crédito

10-20% 20-30% 30-40% Total
Promedio Ponderado 43% 14% 43% 100%
Banco
Sofom regulada 100% 100%
SNR 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%
Pregunta 4:

El 100% de las personas que contestaron el cuestionario considera que la
bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo factible.

Figura 28 La bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo factible
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):
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Tabla 19 Respuestas de pregunta 4 por tipo de entidad

La bursatilizacién de hipotecas es un mecanismo factible

Promedio Ponderad

Banco

(0]

100%

Sofom regulada

100%

100%

SNR 100% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%

Pregunta 5:

El 62.5% de las personas que contestaron el cuestionario considera que la

bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo facil de operar en México.

50
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Porcentaje
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad

Figura 29 La bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo facil

(promedio ponderado):

Promedio ponderado |
Banco

12.5%

50%

Tabla 20 Respuestas de pregunta 5 por tipo de entidad
La bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo
facil de operar en México

12.5%

Hl Muy de
acuerdo

O De acuerdo

O Indiferente

O En desacuerdo

100%

Sofom regulada

100%

100%

SNR

50%

50%

100%

Sofol

100%

100%

Entidad gubernamental

100%

100%

Casa de Bolsa

100%

100%

Aseguradora

100%

100%

Afianzadora

100%

100%

Pensiones

100%

100%

Pregunta 6:

El 50% de las personas que contestaron el cuestionario considera que las
instituciones de crédito no bursatilizan sus carteras, ya que cuentan con
mecanismos adicionales de financiamiento, mientras que el resto de los
encuestados esta en desacuerdo con esta proposicion.
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Figura 30 Las instituciones no bursatilizan sus carteras porque cuentan con otros
mecanismos de financiamiento
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad

(promedio ponderado):

Tabla 21 Respuestas de pregunta 6 por tipo de entidad

Las instituciones de crédito no bursatilizan sus carteras
porque cuentan con otros mecanismos de financiamiento

De acuerdo En Muy en Total
desacuerdo desacuerdo
Promedio Ponderado 50% 12.5% 37.5% 100%
Banco
Sofom regulada 100% 100%
SNR 50% 50% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%

Pregunta 7:

El 50% de las personas que contestaron el cuestionario considera que solo
entidades reguladas y entidades gubernamentales podrian emitir instrumentos

financieros de bajo riesgo cubiertos por créditos hipotecarios.

Figura 31 Posibles emisores de instrumentos de bajo riesgo garantizados por hipotecas
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Porcentaje

A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Tabla 22 Respuestas de pregunta 7 por tipo de entidad

Posibles emisores de instrumentos de bajo riesgo
cubiertos por créditos hipotecarios

Entidades Entidades Todas las Total
reguladas reguladas y entidades
gubernamentales

Promedio Ponderado 12.5% 50% 37.5% 100%
Banco 25% 50% 25% 100%
Sofom regulada 100% 100%
SNR 100% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad 100% 100%
gubernamental
Casa de Bolsa 100% 100%
Aseguradora 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 100% 100%

Pregunta 8:

El 82% de las personas que contestaron el cuestionario considera que los
bonos hipotecarios que operan en México (BORHIS, BONHITOS, CEDEVIS,
TFOVIS etc.) son rentables; sin embargo, la mayoria considera que son activos
de alto riesgo.

Figura 32 C6mo se consideran los bonos hipotecarios que operan en México
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Tabla 23 Respuestas de pregunta 8 por tipo de entidad
Como se consideran los bonos hipotecarios que operan en México

Rentables Rentables No No rentables
de alto de bajo rentables de alto riesgo
riesgo riesgo de bajo
riesgo
Promedio ponderado 100% |
Banco 100%
Sofom regulada 100% 100%
SNR 50% 50% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 63% 12% 25% 100%
Aseguradora 75% 25% 100%
Sociedades de Inversion 34% 33% 33% 100%
Afore 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 67% 33% 100%
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Pregunta 9:

El 50.5% de las personas que contestaron el cuestionario estima que de
operarse una nueva clase de instrumentos de bajo riesgo garantizados por
créditos hipotecarios, existiria un mercado secundario para éstos.

Figura 33 Existiria un mercado secundario para una nueva clase de instrumentos garantizados por hipotecas

Porcentaje
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Tabla 24 Respuestas de pregunta 9 por tipo de entidad

Existiria un mercado secundario para una nueva clase de productos garantizados por hipotecas

Muy de De acuerdo Indiferente En Muy en Total
acuerdo desacuerdo desacuerdo

18%

Promedio ponderado
Banco

4.5%

46%

27%

4.5%

100%

Sofom regulada

100%

100%

SNR

50%

50%

100%

Sofol

100%

100%

Entidad gubernamental

100%

100%

Casa de Bolsa

38%

38%

25%

100%

Aseguradora

50%

50%

100%

Sociedad de Inversion

33%

33%

33%

100%

Afore

100%

100%

Afianzadora

100%

100%

Pensiones

33%

67%

100%

Pregunta 10:

El 68% de las personas que contestaron el cuestionario

con CB.
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A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):

Muy de De acuerdo
acuerdo

Figura 34 Conocimiento de la operacion con CB

Bl Muy de
acuerdo
O De acuerdo
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O En desacuerdo

Tabla 25 Respuestas de pregunta 10 por tipo de entidad
Conocimiento de los CB

Indiferente
9%

En Total
desacuerdo

Promedio ponderado 9% 59% 23% 100%

Banco

Sofom regulada 100% 100%
SNR 100% 100%
Sofol 100% 100%
Entidad gubernamental 100% 100%
Casa de Bolsa 25% 50% 13% 12% 100%
Aseguradora 50% 25% 25% 100%
Sociedades de Inversion 67% 33% 100%
Afore 100% 100%
Afianzadora 100% 100%
Pensiones 67% 33% 100%

Pregunta 11:

El 41% de las personas que contestaron el cuestionario considera que la
regulacion mexicana es adecuada para operar CB, mientras que otro 41% esta

en desacuerdo con la proposicion.

Figura 35 La regulacion mexicana es adecuada para operar CB

Porcentaje

A continuacion se muestran los resultados obtenidos por tipo de entidad
(promedio ponderado):
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Tabla 26 Respuestas de pregunta 11 por tipo de entidad
La regulacion mexicana es adecuada para operar CB

Muy de De acuerdo Indiferente En
acuerdo desacuerdo

Promedio ponderado 14% 2%

18% 41%

Banco

25%

75%

100%

Sofom regulada

100%

100%

SNR

100%

100%

Sofol

100%

100%

Entidad gubernamental

100%

100%

Casa de Bolsa

13%

13%

38%

38%

100%

Aseguradora

50%

25%

25%

100%

Sociedades de Inversion

67%

33%

100%

Afore

100%

100%

Afianzadora

100%

100%

Pensiones 67% 33%

100%

Adicionalmente, el cuestionario contaba con un espacio para comentarios
adicionales, en el cual, los directivos colaboraron con lo siguiente:

Regulacion:

e Se externd la posibilidad de contar con un marco legal especifico para los
CB o0 en su caso, se propuso la modificacion de las siguientes leyes: la Ley
de Instituciones de Crédito (o conseguir una exencién del Banco de

México),

la Ley de Concursos Mercantiles y la Ley de Sociedades

Mercantiles.
e Se menciond sobre la necesidad de contar con regulacion secundaria para

CB.

¢ Dentro de los temas que debian incluirse y fortalecerse en la regulacién, se
indicaron los siguientes:

Quiénes podrian ser los emisores.

Los requerimientos de control sobre los recursos provenientes del
pago de los créditos que garantizan la emisién.

mayor regulacion en materia de cobro ante

Incluir reglas de inversion para estos instrumentos.

(©)

©)

o  Considerar
contingencias.

©)

(©)

Establecer plazos de las emisiones.

e Que se concluya con los trabajos en relacién al régimen juridico local
aplicable a los instrumentos garantizados por hipotecas.

Activos elegibles:
e Para ofrecer mayor seguridad a los tenedores, se requiere mejorar:
o Las reglas para definir los activos elegibles;
o La relacion precio-valor de vivienda maxima aceptable (LTV) y,
o La supervision sobre las garantias.
e Es importante exigir que el originador mantenga en su balance una porcion
de la deuda colateralizada y asuma los costos de una mala originacion.
e Debe revisarse el proceso de "reemplazo" ya que esto puede afectar la
duracion de la emision y el rendimiento.
e Se sugirié verificar la calidad de los activos que van a generar los flujos
para el pago de capital e intereses de los bonos.
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e Se comentd sobre la necesidad de que los emisores lleven un control
adecuado de la cartera vencida de los créditos. Para los tenedores es
importante el seguimiento de la calidad crediticia, por tal motivo entre
mejores controles se tenga sera de gran ayuda.

e Es importante ser cautelosos al homologar los criterios de seleccion de
garantia hipotecaria, ya que existen diferencias claves en la garantia que
puede ofrecer los distintos emisores. Es importante tener presente la
experiencia internacional, en Espafa la homologacion de las condiciones
era necesaria y ahora los ha vuelto instrumentos no comparables y con
bases de precios no confiables.

Calificacion:

e Es recomendable incluir mecanismos de control y supervision sobre las
agencias calificadoras.

e Se requiere revisar y ajustar el proceso de calificacion que siguen las
agencias calificadoras para evaluar estos instrumentos.

Supervision:

e Esindispensable mejorar el proceso de seguimiento del comportamiento de
la cartera de créditos de respaldo (el cual podria ser mensual).

e Terceros independientes deberian realizar auditorias respecto a la
situacion de los créditos.

e Asi mismo, se requiere mayor vigilancia por parte de las autoridades.

Valuacion:

e Se requieren mecanismos para una valuacién constante de las emisiones.
La CNBV y el Banco de México deben establecer los criterios vy
procedimientos para llevar a cabo dicha valuacion.

Revelacion:

e Es indispensable mejorar las reglas de revelacidn que actualmente se
tienen para este tipo de instrumentos.

e Se requiere informacion precisa y confiable sobre precios de vivienda (ya
hay algin avance con el indice de Precios de Vivienda de SHF).

Comunicacion entre interesados:

e Debe existir un acercamiento entre autoridades, calificadoras de valores e
inversionistas institucionales (afores, fondos de pensiones, comparias de
seguros).

e Debe procurarse un consenso en el gremio (AMB, AHM, etc.) respecto al
potencial apetito de las principales entidades financieras que podrian
participar en la emision y operacién de estos instrumentos.

Mayor difusion:
e Es importante dar a conocer el funcionamiento de estos instrumentos para
crear mayor interés por parte de los inversionistas.

Mercado:
e Las agencias del gobierno federal apropiadas deben garantizar a los
emisores de estos papeles un mercado secundario eficiente.
e Debe existir mayor participacion y compromiso de la banca de desarrollo
(SHF) para darle liquidez al mercado secundario.
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Desconfianza de los inversionistas:

e Hoy los mercados estan muy afectados en torno a las bursatilizaciones de
hipotecas por lo que probablemente los inversionistas no tengan mucho
interés en estos bonos por un periodo considerable.

El problema que se dio en Estados Unidos con la operacion de este tipo de
instrumentos se debid en parte a la inadecuada revelacién de los riesgos
que los inversionistas asumieron.

Instrumentos existentes:

e El concepto de "market maker" en los BORHIS no funcionoé. (sic) El activo
esta tan "desprestigiado" en el mercado por los incumplimientos recientes
que pasara mucho tiempo antes de que los inversionistas vuelvan a invertir
en instrumentos similares.

e Es importante separar los BORHIS y BONHITOS de los CEDEVIS y
TFOVIS. Tienen enormes diferencias que hacen que tengan distinta
aversion al riesgo, como:

o La originacion de las cuentas por cobrar.

o Elrespaldo que puedan tener por parte del gobierno federal.

o La lealtad que tiene el deudor es distinta hacia una hipotecaria que
hacia el Infonavit o el FOVISSSTE, inclusive, después de perder su
trabajo.

o El riesgo operativo es menor en las paraestatales ya que poseen
mayor infraestructura.

2. Posibles ventajas y desventajas de la implementacion de esquema de CB

Derivado del analisis de la informacion disponible, se identifico que las
emisiones de CB podrian tener las siguientes ventajas y desventajas:

Ventajas
e Los CB podrian:
o Competir con otros valores de elevada calificacion como la deuda
soberana y la deuda emitida por entidades publicas locales.
o Ser instrumentos utilizados por el gobierno con doble propésito
(incentivar el otorgamiento de crédito y fomentar el ahorro).
o Ser una nueva forma de obtener recursos que las instituciones
financieras podrian explotar.
e La operaciéon con CB podria:
o Ser una forma de ampliar el mercado de bonos hipotecarios respaldados
a través de créditos de vivienda que permitiria seguir utilizando el
mercado de capitales como fuente de financiamiento.
o Permitir aprovechar los balances de las instituciones para obtener
financiamiento a un menor costo y proveer fuentes alternas de fondeo.
o Incrementar la accesibilidad de vivienda a acreditados que no han sido
atendidos.
o Favorecer la estandarizacion en el proceso de otorgamiento de crédito,
haciéndose extensivo a otro tipo de créditos (benchmark).
o Permitir el crecimiento y desarrollo del sector de vivienda.
o Representar una nueva y atractiva alternativa para los inversionistas.
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o Desde el punto de vista del emisor, ampliar su base de inversionistas.
Las diferentes regulaciones y los acuerdos contractuales podrian contener
disposiciones que garantizaran que los activos de cobertura conserven su
valor en caso de quiebra del emisor.

Los CB tienen una doble proteccidn para el inversionista.

Resulta adecuado el financiamiento de préstamos hipotecarios con interés
fijo, ya que estos instrumentos son de renta fija a largo plazo.

Desventajas:

La situacion por la que atraviesa el mundo, inhibe el posicionamiento de
nuevos productos. Se debe esperar a la reactivacion de la economia
mundial para que el esquema dé los resultados esperados.

Los créditos hipotecarios no son en este momento un producto bien
aceptado derivado de la crisis hipotecaria.

El crecimiento de los CB se debié en mucho al gran crecimiento del
mercado y al exceso de liquidez.

En un mercado donde operan los CB regulados y estructurados, estos
ultimos son de menor interés para los inversionistas, por lo que contar con
ambas estructuras en un pais no podria ser tan benéfico para algunos
emisores, ya que las circunstancias competitivas son completamente
diferentes.

Si se permite que diversos tipos de emisores participen en el mercado de
CB (regulados y no regulados), podrian existir repercusiones en el valor de
dichos instrumentos, ya que se calificaria al emisor y no a la figura de CB.
La evaluacion de la canasta de activos no resulta facil.

Por otra parte, si se pretende que varios tipos de entidades emitan estos
instrumentos, se debe procurar la estandarizacion de requisitos en las
diferentes regulaciones, lo que podria implicar un trabajo excesivo.

Se debe analizar si los instrumentos que actualmente operan en el
mercado, son ya adecuados y cubren las necesidades existentes. Incluso
se podrian mejorar los esquemas actuales y no requerirse la
implementacion de una regulacién estricta y costosa.

A la fecha, no se ha presentado la quiebra de algun emisor de CB, por lo
que se desconoce si el esquema funciona de forma adecuada para proteger
a los inversionistas.

En la implementacién de CB en México, se debe evaluar si a la fecha no
existe una sobreoferta de vivienda, ya que en todo caso, existirian los
créditos, pero no serian demandados por el publico.

Si no se implementan politicas adecuadas de otorgamiento de crédito,
existe el riesgo de que suceda algo similar a lo acontecido en EEUU.

Previo a la implementacion, se requiere realizar un estudio para identificar la
posibilidad de la creacion de un mercado secundario de estos instrumentos.
Derivado de que en nuestro pais existen diversas regulaciones civiles, la
operacion de CB en algunos estados podria verse obstaculizada.
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3. Propuesta de Regulacion Primaria y Secundaria para la Inclusion de Bonos
de Cobertura en el Sistema Financiero Mexicano presentada por SHF (Sanchez,
2009)

En octubre 2007, la SHF presenté la “Propuesta de Regulacién Primaria y
Secundaria para la Inclusion de Bonos de Cobertura en el Sistema Financiero
Mexicano”. Dicha propuesta incluye modificaciones a los articulos 122 Bis 27 y
Bis 90 de la Ley de Instituciones de Crédito (articulos cotejados en la
Propuesta de Quiebras disponible en sitio web de la Comisidn Federal de
Mejora Regulatoria “Cofemer” que se encuentra en proceso de analisis):

“Articulo 122 Bis 27.- El liquidador, para realizar el pago o transferencia o las
operaciones de liquidacion, debera considerar, respecto de los créditos a cargo
de la institucion, el orden siguiente:

I. Créditos con garantia o gravamen real, asi_ como_certificados bursatiles
bancarios respaldados por activos con garantia real o fiduciaria
registrados en_el balance de la institucion, a que se refiere el penultimo
parrafo del articulo 106 de este ordenamiento;

II.- Créditos que segun las leyes que los rijan tengan un privilegio especial;

lll. Créditos laborales diferentes a los referidos en la fraccion XXIII, apartado A,
del articulo 123 constitucional y sus disposiciones reglamentarias;

IV. Créditos derivados de obligaciones garantizadas conforme al articulo 6 de la
Ley de Protecciéon al Ahorro Bancario, hasta por el limite a que se refiere el
articulo 11 de dicha Ley ;

V. Créditos derivados de obligaciones garantizadas conforme al articulo 6 de la
Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, por el saldo que exceda el limite a que
se refiere el articulo 11 de dicha Ley;

VI. Créditos fiscales;

VII. Créditos derivados de otras obligaciones distintas a las sefaladas en las
fracciones anteriores;

VIII. Créditos derivados de obligaciones subordinadas preferentes, conforme a
lo dispuesto por el articulo 64 de esta Ley, y

IX. Créditos derivados de obligaciones subordinadas no preferentes, conforme
a lo dispuesto por el articulo 64 de esta Ley.”

“Articulo 122 Bis 90.- Para el pago de las operaciones a cargo de la institucion
de banca multiple en concurso mercantil, el sindico debera considerar la
prelacion siguiente:

I. Créditos con garantia o gravamen real, asi como certificados bursatiles
bancarios respaldados por activos con _garantia real o _fiduciaria
registrados en el balance de la institucidon, a que se refiere el penultimo
parrafo del articulo 106 de este ordenamiento;

Il.- Créditos que segun las leyes que los rijan tengan un privilegio especial,

lll. Créditos laborales diferentes a los referidos en la fraccion XXIlI, apartado A,
del articulo 123 constitucional y sus disposiciones reglamentarias;
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IV. Créditos derivados de obligaciones garantizadas conforme al articulo 6 de la
Ley de Protecciéon al Ahorro Bancario, hasta por el limite a que se refiere el
articulo 11 de dicha Ley;

V. Créditos derivados de obligaciones garantizadas conforme al articulo 6 de la
Ley de Proteccion al Ahorro Bancario, por el saldo que exceda el limite a que
se refiere el articulo 11 de dicha Ley;

VI. Créditos fiscales;

Queda pendiente que se analice la inclusion de una excepcion al articulo 106
de la LIC y/o a la Circular 4/2006 de Banco de México.

También se propuso realizar modificaciones en la regulaciéon que prohibe a las
instituciones de crédito dar en garantia a terceros incluyendo prenda, caucion
bursatil o fideicomiso de garantia, efectivo, derechos de crédito a su favor o los
titulos o valores de su cartera.'”’

197 E| 1 de febrero de 2008, dicha prohibicion fue derogada, en su lugar se integré lo siguiente: “Articulo 46 Bis 5.- A

las instituciones de crédito también les esta permitido:

I ...

Il. Dar en garantia, incluyendo prenda, prenda bursatil o fideicomiso de garantia, efectivo, derechos de crédito a su
favor o los titulos o valores de su cartera, en operaciones que se realicen con el Banco de México, con las
instituciones de banca de desarrollo, con el Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario o los fideicomisos
publicos constituidos por el Gobierno Federal para el fomento econdmico. El Banco de México, mediante
disposiciones de caracter general, podra autorizar el otorgamiento de dichas garantias en términos distintos a los
antes sefalados, para lo cual debera establecer entre otros aspectos, el tipo de operaciones a garantizar.

”
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Conclusiones y recomendaciones

En esta parte se resuelve si la implementacion de un esquema de CB es
factible para México y si dicho esquema permitira a las entidades del sistema
financiero mexicano contar con fondos adicionales que incentiven el
otorgamiento de créditos de bajo riesgo.

Derivado del trabajo de investigacion realizado, se concluye lo siguiente:

1)

Se cumplieron los objetivos planteados para este trabajo de investigacion y
apoyados con la informacion obtenida; se concluye que es factible la
implementacion de un modelo de Covered Bonds en el sistema financiero
mexicano (Marco metodoldgico, p. 1).

Existe un problema de financiamiento en México. Hay una gran necesidad
de fuentes de financiamiento alternas que permitan el crecimiento del
mercado hipotecario (Cap. I, p. 35).

El principal problema en la crisis hipotecaria, fue la informacion asimétrica,
no la operacion de la bursatilizacion (Cap. |, p. 39 y, Cap. lll, p.65).

El modelo de CB ha permitido el crecimiento y desarrollo en muchos paises
(Cap. I, p. 8-32).

La experiencia internacional podria servir de guia para la implementacion de
los CB en México. De los modelos de CB utilizados alrededor del mundo, se
considerd que los que podrian dar mayores ventajas a México serian los
modelos de Dinamarca, UK e ltalia.

En la implementacién de un marco regulatorio, se debe considerar a todos
los posibles participantes (Cap. lll, p. 63, 64, 66-78).

La propuesta elaborada por SHF sdlo incluye regulacion aplicable para las
instituciones de crédito. Dicha propuesta no proporciona la seguridad
necesaria en la regulacion para que los CB en México sean considerados
instrumentos de bajo riesgo (Cap. lll, p. 80 y 81).

Para darle mayor seguridad juridica a los tenedores de CB, se debe contar
con un marco regulatorio desarrollado en las leyes y no en regulacion
secundaria como propone SHF (Caps. Il, p. 8-32 y, Ill, p.76, 80 y 81).

Las calificadoras de valores son las principales responsables de las
pérdidas sufridas en la crisis hipotecaria, lo anterior, derivado de su
deficiente actividad, por lo que es indispensable la imposicion de reglas que
vigilen su operacion (Caps. |, p. 6, 38y, lll, p. 65y 77).

Derivado de los resultados de la encuesta se concluye que la mayoria de
los directivos de las entidades considera lo siguiente: (Cap. lll, p. 66-78).
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a) Los créditos hipotecarios no son activos de alto riesgo (p. 68).

b) ElI mercado hipotecario es rentable para las instituciones de crédito (p.
69).

c) Que dependiendo del sector de mercado, entre un 10-20% o 30-40% de
la poblacion mexicana estad en posibilidad de solicitar créditos para la
adquisicion de vivienda (p. 66).

d) La bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo factible para las
instituciones de crédito y facil de operar en México (p. 70).

e) Todas las entidades reguladas y entidades gubernamentales que
otorguen créditos hipotecarios podrian emitir instrumentos financieros de
bajo riesgo cubiertos por créditos hipotecarios (p. 72).

f) Los bonos hipotecarios que actualmente operan en el sistema financiero
mexicano son instrumentos rentables y de alto riesgo (Cap. | p. 43-60 vy,
I, p. 73).

g) De operarse una nueva clase de instrumentos de bajo riesgo
garantizados por créditos hipotecarios, existira un mercado secundario
para los mismos (p. 74).

h) Conoce la operaciéon de CB (p. 74).

Una vez analizada la informacion recabada en esta investigacion, proponemos
el siguiente esquema de CB en México:

a) Se recomienda utilizar un nombre diferente y no relacionado a otros
instrumentos para identificar a los CB en México.

b) Solo entidades reguladas y organismos gubernamentales podran ser los
emisores de CB.

c) Para proteger los activos que respaldan la emision de CB, se
recomienda utilizar alguna de las estructuras siguientes:

i) Que entidades especializadas en el otorgamiento de crédito
emitan los CB. Para lo anterior, varias entidades no
especializadas podrian conformar una entidad especializada para
estos propaositos.

i) Que entidades financieras emitan los CB y los mantengan dentro
de su balance junto con los activos que garantizan la emision.

iil) Que entidades financieras emitan los CB y transfieran los activos
de respaldo a otra entidad (v. gr. una entidad con propdsito
especial o una entidad del mismo grupo financiero). La
transferencia de activos debera ser informada al deudor. Debe
establecerse la obligacidon de las entidades financieras de hacer
frente a cualquier pérdida de los activos transferidos (creacién de
reservas de capital, traspaso de activos adicionales, sustitucion
de activos, emisiones subordinadas, reservas de capital, etc.). La
otra entidad debera garantizar los CB emitidos por la entidad
financiera.
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Se debera contemplar el uso de un registro especial para no combinar
los activos que garantizan la emision con otros activos de la entidad
financiera. El registro especial debera contener al menos lo siguiente:
capital inicial y capital pendiente de amortizar, fecha de apertura y
vencimiento, tipo de interés, datos de inscripcién en el Registro Publico
de la Propiedad, valuacién del bien inmueble, LTV inicial y vigente,
relacion detallada de activos que sirven como activos de sustitucion,
relacion de contratos financieros derivados vinculados con la emision de
CB, entre otros.

Independientemente de que distintos tipos de entidades emitan CB,
debe considerarse la posibilidad de crear una legislacion especifica para
estos instrumentos o en su caso, homologar las disposiciones en las
diferentes regulaciones aplicables a dichas entidades.

d) Se podrian incluir como activos de garantia de las emisiones de CB los
siguientes:

a. Créditos hipotecarios otorgados en aquellas jurisdicciones que no
se opongan al derecho preferencial de los tenedores de CB, que
sea el primer crédito hipotecario solicitado por el acreditado y que
no tenga atrasos de mas de 30 dias.

b. Créditos otorgados a gobiernos federal, estatal y municipal.

Adicionalmente, cuando los activos anteriores pierdan su valor o calidad,
las entidades podran sustituirlos por los siguientes:

c. Efectivo.

d. Depésitos en Banco de México y en otras entidades reguladas.

e. Papel gubernamental.

f. Cualquier otro activo con alta calificacion.

Estas sustituciones no podran exceder el 10% de los activos totales del
patrimonio.

Los activos deberan ser suficientes para cubrir las reclamaciones de los
tenedores de los titulos y en todo momento, el valor de las garantias
debera exceder el valor de los CB. Dichos créditos deberan contar con
seguros de vida y de dafios.'®

Los emisores deberan ser responsables de la supervision mensual del
fondo.

Se puede permitir el uso de instrumentos financieros derivados con la
finalidad de cubrir cualquier diferencia entre los flujos de los CB y los
activos de respaldo menor al 10% del monto de emision.

En México, en muchos casos no se penaliza el pago anticipado, por lo
que se debe contemplar la posibilidad de sustituir la garantia por otra o
contemplar la posibilidad para el acreditado de pagar su crédito con la
compra de CB relacionados a su crédito (similar al modelo danés).

108 . . . . . ) .
Dichos seguros deberan celebrarse por escrito y la aseguradora no podra pertenecer al mismo grupo financiero

al que pertenece la emisora. Dicha aseguradora debera contar con calificacion minima de A1, A+ o similar.
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f)

Adicionalmente, se requiere establecer limites maximos de LTV (se
propone un LTV del 80%) y requerimientos minimos para el reemplazo
de activos. Si como consecuencia de la pérdida de valor de las
propiedades, la entidad incumple los limites de LTV, se le debe permitir
proveer garantias adicionales. Los activos de sustitucion no podran
superar el 15% de los CB emitidos.

Es pertinente, fijar un lapso maximo para llevar a cabo la valuacién de
las propiedades (en el sistema danés la valuacion de hipotecas
residenciales se realiza cada tres afos). Se debe contemplar la
obligacion de las entidades de enviar dicha valuacién a la autoridad.

Se propone incluir en el esquema de México el “Principio de Balance”,
con la finalidad de asegurar la correspondencia entre los CB emitidos y
los activos de cobertura (similar al esquema danés).

Se recomienda que la CNBV sea la autoridad encargada de la
autorizacion, regulacién y supervision de las emisiones de CB. Se podria
implementar una autorizacion especial para este tipo de emisiones.

Se recomienda establecer requisitos minimos para la autorizacion de
CB, como puede ser:
i) El establecimiento de un capital minimo.
i) La autorizacion de un programa de emisiones que contenga al
menos:
(a) Criterios de elegibilidad.
(b) Detalles de la administracion de activos, auditoria y control
interno.
(c) Datos de la canasta de activos de cobertura.
(d) Opiniones legales y de auditoria.

Se debe facultar a la CNBV para rechazar la incorporacién de activos a
la canasta de respaldo cuando ésta considere que podrian perjudicar a
los tenedores de los CB. Asimismo, la CNBV podra ordenar la
transferencia de activos adicionales cuando considere que la garantia es
insuficiente.

Se recomienda incluir causales para la revocacion de la autorizacion que
la CNBV otorgue para poder operar con CB, entre las que se podrian
incluir:

I El incumplimiento reiterado en el “Principio de Balance”.

il. El incumplimiento reiterado en los limites de LTV.

iii. El incumplimiento reiterado en la entrega de informacion.

Se recomienda que la CNBV lleve un registro de las emisiones de CB

que permita a los interesados evaluar los riesgos de estos instrumentos.
Dicho registro debe estar actualizado (similar al esquema en UK).
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h) Es oportuno que terceros independientes lleven a cabo revisiones
periddicas del estado de las garantias. El emisor podra contratar los
servicios del tercero, previa aprobacion de la CNBV. El tercero
independiente debera revisar: (i) el nivel adecuado de Ila
correspondencia entre los CB y los activos de respaldo y (ii) que los
activos hayan sido debidamente valuados.

i) En relacion con la informacién que deberan proporcionar los emisores de
CB, se propone revelar al menos los siguientes puntos:
i) Valor nominal y valor presente neto de los activos de respaldo.
i) Fecha de vencimiento de los activos de respaldo.
iii) Mencion del uso de instrumentos financieros derivados.
iv) Pérdida de valor de los activos de respaldo.

Se debe cuidar que la informacién sea clara y facil de entender.

j) Se deben contemplar que las calificadoras cumplan con requisitos
adicionales como podria ser'®: (i) someter a consideracién de la
autoridad los modelos utilizados para realizar la calificacion de CB, y (ii)
ser sujetas a supervision periodica por parte de las autoridades. Podria
ser viable, responsabilizar a estas empresas por las pérdidas originadas

a terceros derivado de calificaciones incorrectas sobre los valores.

k) Debe establecerse en ley todos los posibles supuestos en caso de
quiebra del emisor con la finalidad de dar seguridad a los tenedores de
los CB y favorecer las calificaciones de estos instrumentos.

Los asuntos que podrian incluirse en la regulacion son:

i) La preferencia de los tenedores de CB sobre los activos de
respaldo y el ejercicio de sus derechos antes que cualquier otro
acreedor con menor prelacion.

i) Los activos de respaldo deberan separarse de los activos de la
masa sujetos a liquidacion con la finalidad de evitar afectaciones
derivadas de la insolvencia del emisor.

iii) Establecer una excepciéon del periodo de retroaccién para las
emisiones de CB (en ltalia los CB quedan fuera de la regla de
retroaccion por un periodo de 18 meses). El periodo de
retroaccién no sera aplicable a las operaciones con CB con la
finalidad de que los acreedores no soliciten la nulidad de dichas
operaciones.

iv) Excepcion para no hacer extensivos los procedimientos de la
quiebra del emisor a la entidad a la que se le transfirieron los
activos que respaldan los CB (supuesto que se presenta en
Italia).

v) Las contrapartes de instrumentos derivados no podran exigir el
vencimiento anticipado de las operaciones relacionadas con CB y
deberan tener la misma prelacion que los tenedores de CB.

109 14 Ley del Mercado de Valores contempla la siguiente regulacién para las calificadoras (art. 334-341): (i)

autorizacion por parte de la CNBV; (ii) contar con un cédigo de conducta que rija su actuacién; (iii) revelacion al
publico de las calificaciones de valores que realicen, etc.
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Adicionalmente, en el supuesto de liquidacién o quiebra del emisor se podria
proceder de la siguiente forma (dependiendo del registro de los activos de
respaldo):

Activos de respaldo dentro del balance.

Los activos de respaldo deberan separarse de los activos sujetos a la
liquidacion con la finalidad de salvaguardar el valor de los mismos y evitar que
otros acreedores puedan tener acceso a dichos activos.

Podria realizarse una transferencia inmediata a una entidad creada por el
gobierno federal o a un tercero que pueda administrar los CB hasta su
vencimiento, conjuntamente con aquellos activos que garantizan la emision y
en su caso, los instrumentos derivados relacionados con la operacion. De este
modo, los CB no venceran anticipadamente y se continuara con Io
originalmente pactado.

En el supuesto que no sea posible la transferencia, los CB venceran
anticipadamente y dejaran de causar intereses.

La liquidacién de los CB se podra realizar con el producto de la venta de los
créditos que respaldan la emisién (el valor de la garantia podria verse afectado,
ya que los créditos se tendrian que vender a descuento).

Si el importe de la venta excede el importe de los CB, el excedente podra ser
regresado a la masa de la entidad en liquidacién o quiebra.

Activos de respaldo fuera del balance

Los activos de respaldo fueron transferidos al inicio de la operacion con CB a
otra entidad (v. gr. a un fideicomiso o a una parte relacionada).

Debe establecerse una excepcion para no hacer extensivos los procedimientos
de liquidacion de la entidad que emita los CB a aquella que adquirié o tenga los
activos de garantia de la emision.

Los CB deberan ser transferidos al fideicomiso o parte relacionada (la cual
adquirié previamente los activos que respaldan la emision) para que continue
con la administracion de los CB hasta su vencimiento.

En el supuesto en que el fideicomiso o la parte relacionada no tenga los flujos

suficientes para el pago de CB, entonces los CB deberan vencer de forma
anticipada y se liquidaran con la venta de los activos de respaldo.
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Anexos

Anexo A “Cuestionario para los principales directivos de las instituciones de
crédito”

Anexo A “Cuestionario para los principales directivos de las entidades”

Agradecemos el tiempo dedicado a resolver este formulario, el cual le tomara menos de 10 minutos para completarlo. Las respuestas obtenidas del
mismo serviran para elaborar una investigacion acerca de la viabilidad de implementar un esquema de "Covered B

Muchas gracias por su participacion, sus comentarios son para obtener buenos resultados en la elaboracién de esta investigacion.

OBJETIVO:
El objetivo de este cuestionario es conocer el punto vista de los principales directivos de las entidades respecto de la necesidad de crear instrumentos

financieros que permitan la obtencion de fondos adicionales, que en su aplicacién, se incentive el oto

INSTRUCCIONES:
A continuacidn se presentan 12 preguntas, asi como un espacio para comentarios. Por favor lea cada una de las afirmaciones e indique en cuédnto usted
esta de acuerdo o en desacuerdo con cada proposicion.

INICIO DE PREGUNTAS:
1. Punto de vista de las entidades que otorgan créditos hipotecarios
1) En la actualidad, los créditos hipotecarios son activos de alto riesgo.

DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

2) El mercado hipotecario es rentable para las instituciones de crédito.
DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

3) Rango de porcentaje de la poblacién mexicana que esta en condiciones de solicitar un crédito hipotecario se encuentra entre:
[Jro%-20% [Je0%-30% [J30%-40% [Jao%-s0% [Js0%-60%

4) La bursatilizacién de hipotecas es un mecanismo factible para las instituciones de crédito.

DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

5) La bursatilizacion de hipotecas es un mecanismo fécil de operar en México.

DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

6) Las instituciones de crédito no bursatilizan sus carteras, ya que cuentan con otros mecanismos para la obtencidn de financiamientos.
DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

7) Las entidades que podrian emitir instrumentos financieros de bajo riesgo cubiertos por créditos hipotecarios son:
DTodas las entidades que otorguen créditos hipotecarios (sin importar si son reguladas o no reguladas, o en su caso, entidades gubernamentales)

Todas las entidades reguladas o entidades gubernamentales que otorguen créditos hipotecarios.
Todas las entidades reguladas que otorguen créditos hipotecarios.
Todas las entidades reguladas y que se especialicen en el otorgamiento de créditos hipotecarios.

1l. Punto de vista de las entidades sobre los posibles incentivos para invertir en instrumentos garantizados por créditos hipotecarios.
8) Como considera a los bonos hipotecarios que actualmente operan en el mercado financiero mexicano (BORHIS, BONHITOS, CEDEVIS, TFOVIS etc.):

Rentables con bajo riesgo
Rentables de alto riesgo

No rentables con bajo riesgo
No rentables de alto riesgo

9) De operarse una nueva clase de instrumentos de bajo riesgo garantizados por créditos hipotecarios, existird un mercado secundario para éstos.

I:IMuy de acuerdo I:IDe acuerdo l:llndiferente I:IEn desacuerdo I:IMuy en desacuerdo

1ll. Conocimiento general de los “ Covered Bonds”.
10) Conozco la operacién con Covered Bonds.

DMuy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

11) La regulacién mexicana es adecuada para operar Covered Bonds.
Muy de acuerdo DDe acuerdo Dlndiferente DEn desacuerdo DMuy en desacuerdo

12) Para la implementacion de los Covered Bonds en México, recomendaria:

Agradeceré cualquier comentario final:




Anexo B “Glosario de términos y siglas”

ABS

Activos
elegibles

Afore

Aforo

B

BONHITO

Bono junior

Bono
mezzanine

Bono senior

BORHI

Bursatilizacion
(Securitizacion)

“Asset Backed Securities”. Los activos de garantia de estos valores podrian ser
créditos al consumo, créditos automotrices o hipotecarios.

Fuente: http://www.tec7.net/produkte/abs.html

Activos que cumplen con los requerimientos para formar parte de la canasta de
activos que respaldan una emision de CB.

Administradora de fondos para el retiro.

Excedente entre la cartera cedida y/o liquidez en el fideicomiso y el monto en
circulacién del bono.

Certificados bursatiles estandarizado con calificacion AAA.mx, emitido bajo el
amparo de un fideicomiso celebrado por HiTo.

Instrumentos que se emiten para proteger a los tenedores de bonos cuando el
precio de las propiedades o bienes hipotecados pierden su valor.

Instrumento que tiene la segunda prelacion de pago y es el segundo en
absorber las pérdidas, su tasa es mas alta que la tasa del bono con mayor
subordinacién y su calificacion generalmente es estable.

Instrumento muy seguro, ya que se encuentra en una emision especial cubierta
de riesgos. En caso de una pérdida, ésta debe ser primero absorbida por las
emisiones inferiores (“mezzanine yl/o junior”).

Bono respaldado por hipotecas.
Es un proceso estructurado en el cual, activos similares se agrupan y suscriben

para crear titulos valor negociables para colocarlos entre el gran publico
inversionista en un mercado de valores organizado.


http://www.tec7.net/produkte/abs.html

C

Canasta de
activos

CANADEVI

CEDEVIS

CONAVI

CNBV

CB

CB
estructurado

Cover  Asset

Monitor

CRD

F

Formador de
mercado

G

GPI

GPO

HiTo

Jumbo

Es un esquema fiduciario estructurado que permite a la empresa obtener
financiamiento bursatil, al dar liquidez a activos no liquidos, o bien, para
obtener recursos del mercado de valores para el financiamiento de proyectos
productivos dando valor presente a los ingresos futuros del mismo." "

Conjunto de activos que respaldan una emisién de CB.

Camara Nacional de la Industria de Desarrollo y Promocién de Vivienda.
Certificados de vivienda emitido por el Infonavit.

Comision Nacional de Vivienda.

Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Covered Bonds: Instrumentos de deuda en donde el principal e intereses son
garantizados con los ingresos provenientes del emisor, y cuentan con una
canasta dinamica de activos de respaldo de alta calidad, los cuales, ademas de
permanecer dentro de su balance, otorgan a sus tenedores preferencia en la

prelacion de pago en caso de quiebra del emisor.

CB que no cuenta con regulacién, sino se rige mediante contratos.
Tercero encargado de la valuacion y supervision de los activos.

Capital Requirement Directive. (Directive 2006/48).

Casa de Bolsa o Institucion de Crédito reconocido por la SHF con la finalidad
de mitigar el riesgo de mercado y liquidez.

Garantia de pago por incumplimiento. Garantia que ofrece la SHF donde otorga
cobertura individual a cada crédito basandose en el porcentaje del crédito
respecto del valor de la vivienda y los niveles acordados con cada institucién
financiera. La cobertura es del 5-35%.

Garantia de pago oportuno. Garantia que ofrece la SHF que tiene como
objetivo garantizar el pago oportuno a los acreedores de los intermediarios
financieros respecto de los créditos obtenidos.

Hipotecaria Total.

Emisiones de CB cuyo volumen de la emisién es de 500 millones de Euros o
mas.
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LTV

MBS

P

Pari passu

Pass through o
transferencia
completa

Siglas en inglés “Loan to Value”. Porcentaje del préstamo respecto de la
garantia.

“Mortgage Backed Securities”. Son titulos que representan el derecho sobre los
flujos de un préstamo hipotecario, que suelen ser la primera hipoteca
residencial. Los préstamos otorgados son agrupados y bursatilizados. Estos
activos generalmente son vendidos como bonos.

1. Morigage funding process

Funding Funiding
— * )
Bk Third party
B —_—
Homeowmar Loan Loan s3ie Inbar msdiany
ik
Loans Funding
cDoT < /— \ ‘ Bonds ! i
Mors securitization? | Irvestors | | MBS 3
| | > |
e \_/ i
Fiomrs- WIS i jie <alily, GG P ] CRMgEIcn . SIV MFANE TH T Fresimenl whick

Fuente: economistsview.typepad.com

Entre los MBS se encuentran: Pass-through mortgage-backed security
(Residential mortgage-backed security (RMBS), Commercial mortgage-backed
security (CMBS) y Collateralized mortgage obligation (CMO)) Stripped
mortgage-backed securities (SMBS) (Interest-only stripped mortgage-backed
securities (10) y Principal-only stripped mortgage-backed securities (PO)).

Las hipotecas en la canasta de activos pueden ser clasificadas de la siguiente
forma de conformidad con el historial de pagos, documentacién y riesgo: (i)
prime, (ii) Alt-Ay, (iii) subprime.

Es una frase en latin que literalmente significa "con igual paso". Lo que es a
veces traducido como "en igualdad de condiciones," "al mismo nivel," "con igual
fuerza," o "moviéndose en forma conjunta,” y por extensién, "en forma
equitativa," "en forma imparcial y sin preferencias.

En situaciones de quiebra de empresas se utiliza el término para indicar que los
acreedores son iguales y que la distribucién del capital se realizara sin hacer
preferencias entre ellos.

Mecanismo de pago mediante el cual los flujos recibidos por el pago de
principal de la canasta de activos de cobertura sirve para el pago de principal
de los instrumentos de deuda sin la utilizacién de otros flujos (intereses, primas,
etc.) logrando asi que los bonos reflejen la vida del crédito hipotecario.



SHF

Sobrecolateral

Sofol

Sofom

SPE

SPV

U

UDls

UCITS

Sociedad Hipotecaria Federal. Institucion financiera gubernamental con
respaldo del gobierno mexicano hasta 2014, perteneciente a la banca de
desarrollo, con el fin de propiciar el acceso a la vivienda.

“Overcollateralization” o garantias en exceso.

Sociedad financiera de objeto limitado.

Sociedad financiera de objeto multiple.

Special Purpose Entity o Entidad con Propdésito Especial.

Special Purpose Vehicle.

Unidades de Inversion.

Directive on Undertakings for Collective Investments in Transferable Securities.
(Directive 85/611/EEC).



Anexo C “Nombres de algunos CB alrededor del mundo”

Alemania
Austria
Dinamarca
Espafia
Francia
Irlanda

Italia
Luxemburgo
Paises bajos
Portugal
Reino Unido
Republica Checa

Turquia

Hypothekenpfandbriefe y éffentliche pfandbriefe
Hypothekenbankgesetz

Seerligt daekkede realkreditobligationer y saerligt deekkede obligationer
Cedulas hipotecarias o territoriales

Obligations foncieres

Asset covered securities

Obbligazioni bancarie garantite

Lettres de gage hypothécaire o lettres de gage publique
Besluit inzake gedekte obligaties

Obrigagdes hipotecarias o sobre o sector publico
Covered bonds

Hypotecni zastavni list

Ipotek Teminatli Menkul Kiymetler



Anexo D “Comparativo de CB regulados”

Dinamarca

UK (CB regulados)

Alemania
(Pfandbriefe)

Francia (Obligations
Fonciéres)

Francia (CRH)

Espafia

Italia (OBG)

EEUU

ESTRUCTURA DEL EMISOR

EMISOR

Institucion de crédito con licencia

especial/lInstitucién de crédito especializada

Institucion de crédito

Institucion de crédito con
licencia especial

Institucién de crédito especializada

Institucion de crédito
especializada

Institucién de crédito/Institucion
de crédito especializada

Institucion de crédito

Entidades con propdsito
especial (SPE)

RECURSO DEL TENEDOR EN CONTRA DEL|Si, directamente Si, directamente Si, directamente Si, directamente Si, directamente Si, directamente Si, directamente No
EMISOR

DUENO DE LOS ACTIVOS DE COBERTURA |Emisor SPE garantiza los CB Emisor Emisor Institucion de crédito Emisor SPE garantiza los CB

EL EMISOR ES EL ORIGINADOR DE LAS|Si Si Si Si/No Si Si No No
HIPOTECAS

REGULACION

LOS CB TIENEN REGULACION ESPECIAL _|Si Si Si Si Si Si Si No

ACTIVOS CUBIERTOS

TIPOS DE ACTIVOS A INCLUIR EN LA

Exposiciones o posiciones de empresas del

Exposiciones o posiciones de empresas

Exposiciones o posiciones de

Exposiciones o posiciones de empresas

Préstamos hipotecarios

Préstamos hipotecarios

Exposiciones o posiciones de

Exposiciones o posiciones

CANASTA DE COBERTURA sector publico/préstamos del sector publico/préstamos empresas del sector publico del sector publico empresas del sector plblico  |de empresas del sector
hipotecarios/préstamos para la adquisicién |hipotecarios/préstamos para la /préstamos /préstamos hipotecarios/bonos senior /préstamos hipotecarios/ publico
de buques y barcos/Exposiciones o adquisicion de buques y hipotecarios/préstamos para la |emitidos por terceros bonos senior emitidos por /préstamos hipotecarios
posiciones de instituciones de crédito barcos/Exposiciones o posiciones de adquisicion de buques y terceros /bonos senior emitidos
instituciones de crédito barcos/Exposiciones o por terceros/Exposiciones
posiciones de instituciones de o posiciones de
crédito instituciones de crédito
REQL TOS DE REVELACION Si Si Si Si Si Si No No
VALUACION
LTV Residencial Residencial Residencial Residencial Residencial Residencial Residencial
80% 6 70% Comercial 60% Comercial Comercial 75%
Comercial Barcos Comercial
60% o hasta 70% 60%
Agricultura Agricultura
60% o hasta 70% 60%
Barcos Barcos
70% 60%
FRECUENCIA DEL CALCULO DE LA|Diaria No relevante Diaria Diaria Mensual Diaria Otra Mensual

COBERTURA

SOBRECOLATERALIZACION REQUERIDA

En legislacién/regulacion

En contrato

En legislacién/regulacion

En legislacién/regulacién

En legislacién/regulacién

En legislacién/regulacién

En legislacién/regulacién/otro

En contrato

- contractual
NIVEL MINIMO DE|8 % sobre activos en riesgo Aproximadamente 10% 25%
SOBRECOLATERALIZACION
REVISION Y SUPERVISION
SE REQUIERE LICENCIA ESPECIAL PARA|Si, con requerimientos adicionales similares |Si, con requerimientos adicionales si, con requerimientos Si, con requerimientos adicionales Si, con requerimientos Si, sin requerimientos adicionales |No, pero si hay No
EMITIR CB a los requeridos a las entidades que realizan |similares a los requeridos a las entidades |adicionales similares a los similares a los requeridos a las entidades |adicionales similares a los requerimientos adicionales.
operaciones bancarias que realizan operaciones bancarias requeridos a las entidades que |que realizan operaciones bancarias requeridos a las entidades
realizan operaciones bancarias que realizan operaciones
hancarias
SE REQUIEREN REPORTES ESPECIALES __|Si, periddicos Si, periédicos y ocasionales Si, periédicos si, periédicos si, periédicos si, periédicos y ocasionales si, ocasionales No




Dinamarca UK (CB regulados) Alemania Francia (Obligations Francia (CRH) Espaiia Italia (OBG) EEUU
(Pfandbriefe) Fonciéres)
SE REQUIEREN REPORTES ESPECIALES Si, periédicos Si, periddicos y ocasionales Si, periédicos Si, periddicos Si, periddicos Si, periddicos y ocasionales Si, ocasionales No
ROL DE LA AUTORIDAD Revisar los criterios de elegibilidad y la Revisar los criterios de elegibilidad y la  |Revisar los criterios de Revisar los criterios de elegibilidad y la Revisar los criterios de Revisar los criterios de elegibilidad |Revisar los criterios de
calidad de los activos/ Vigilar la exposicién |calidad de los activos/ Vigilar la elegibilidad y la calidad de los  |calidad de los activos/ Vigilar la elegibilidad y la calidad de los |y la calidad de los activos/ Vigilar la |elegibilidad.
al riesgo (mercado y liquidez)/Evaluacion exposicion al riesgo (mercado y activos/ Vigilar la exposicion al  |exposicion al riesgo (mercado y activos/ Vigilar la exposicion  |exposicion al riesgo (mercado y
del riesgo operacional/Revisar los liquidez)/Evaluacion del riesgo riesgo (mercado y liquidez)/Evaluacion del riesgo al riesgo (mercado y liquidez)/Evaluacién del riesgo
requerimientos de sobrecolateralizacion. operacional/Revisar los requerimientos  |liquidez)/Evaluacion del riesgo |operacional/Revisar los requerimientos  |liquidez)/Evaluacién del operacional/Revisar los
de sobrecolateralizacion. operacional/Revisar los de sobrecolateralizacién. riesgo operacional/Revisar requerimientos de
requerimientos de los requerimientos de sobrecolateralizacién.
sobrecolateralizacion. sobrecolateralizacion.
ROL DE LA AUTORIDAD EN CASO DE|Administrar directamente o a través de un [Administrar directamente o a través de  |Administrar directamente o a Administrar directamente o a través de  |Ninguno. Ninguno. Administrar directamente 0 a
CRISIS tercero la administracion de la canasta de  |un tercero la administracién de la través de un tercero la un tercero la administracion de la canasta través de un tercero la
activos. canasta de activos/Transferir los activos |administracion de la canasta de |de activos. administracion de la canasta
de cobertura a otra institucion de activos/Transferir los activos de de activos/Transferir los
crédito. cobertura a otra institucion de activos de cobertura a otra
crédito. institucion de crédito.
REVISOR INDEPENDIENTE (Cover Pool|No Si Si Si Si Si Si Si
Monitor)
ACTIVIDADES DEL REVISOR Auditorias de la canasta de activo Auditorias de la canasta de Auditorias de la canasta de Auditorias de la canasta de  |Auditorias de la canasta de Auditorias de la canasta de Verificacion de los test de
INDEPENDIENTE /Verificacion de los test de cobertura activo/Reporte de actividades a |activo/Reporte de actividades a la activo/Reporte de actividades|activo/Reporte de actividades a la |activo /Verificacion de los test |cobertura
la autoridad autoridad supervisora/Verificacion de los |a la autoridad autoridad supervisora/Verificacién |de cobertura
supervisora/Verificacion de los  |test de cobertura/Verifica la elegibilidad [supervisora/Verificacion de  |de los test de cobertura
test de cobertura de los activos de la canasta de los test de cobertura
garantia/Verifica el cumplimiento de la
sobrecolateralizacién/Revisa el proceso
interno/Preparacion de reportes anuales.
SEGREGACION DE ACTIVOS EN
CASO DE QUIEBRA
CB SE ACELERAN EN CASO DE QUIEBRA |No No No No No No No No
QUE COMPONE LA CANASTA DE|Todos los activos incluidos en el registro Todos los activos incluidos en el Todos los activos incluidos en el |Todos los activos incluidos en el balance |Todos los activos incluidos en |Todos los activos incluidos en el Todos los activos transferidos
GARANTIA registro/Todos los activos transferidos al |registro del emisor el registro registro al SPE
SPE
COMO SE PROTEGEN LOS TENEDORES|Derecho preferencial determinado en ley.  |Venta de activos al SPE. Derecho preferencial Derecho preferencial determinado en ley. |Derecho preferencial Derecho preferencial determinado |Derecho preferencial
DE CB DEL RECLAMO DE OTROS determinado en ley. determinado en ley. en ley. determinado en ley.
ACREEDORES Administrcion especifica de la
canasta de activos de cobertura.
PROVISIONES PARA QUE LOS|Si Si Si Si Si Si
INSTRUMENTOS DERIVADOS
CONTINUEN EN CASO DE INSOLVENCIA
DEL EMISOR
USO DE DERIVADOS PERMITIDO Y SU|Si, pari passu con tenedores de CB Si, pari passu con tenedores de CB Si, pari passu con tenedores de |Si, pari passu con tenedores de Subordinados a los CB Si, pari passu con tenedores
PRELACION cB CB/Subordinados a los CB de CB
CUMPLIMIENTO DE LEGISLACION
EUROPEA
CUMPLE CON UCITS 22(4) Si Si Si Si Si Si Si No
CUMPLE CON CRD Si Si Si Si Si Si Si No
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Tabla 1 Comparativo de niveles de riesgo para bonos senior'y CB
Figura 3 Inversionistas de CB
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Figura 5 Esquema para la emision de CB a través de una Funding Institution
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Figura 9 Flujo de la emisién de CB por parte de SCF

Figura 10 Estructura de la emision de PNB-PCV
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