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Introduccion 1l

INTRODUCCION

La vivienda es uno de los componentes centrales del conjunto de satisfactores
esenciales que definen el bienestar de los individuos y las familias.

Unos de los grandes desafios que el pais encara actualmente y lo seguira
enfrentando en los proximos afios, es el relativo a la ampliacion de las
oportunidades de la poblacion para acceder a una vivienda digna. La oferta
futura debera atender la compleja y cambiante estructura de la demanda
originada en: la formacién de nuevos hogares; la que proviene de los enormes
rezagos acumulados, particularmente la que se origina en los segmentos
sociales mas desprotegidos que se ven obligados a resolver el problema de
acceso a la vivienda en condiciones precarias; y la que deriva de las
tendencias del cambio socioeconémico.

Por lo anterior, el presente trabajo hace una revisién de nuevas alternativas
para financiar la creciente demanda habitacional, las cuales son: el
Financiamiento Bursatil y la Bursatilizacion de Activos.

En el capitulo 1, se explica la situacion de la vivienda en México y las politicas
de los subsidios; las alternativas de financiamiento hipotecario; y las nuevas
opciones a través del mercado de valores.

En el capitulo 2, se explican brevemente los esquemas de créditos con las
deficiencias que han presentado. Ademas, se incluye un ejemplo actual del
funcionamiento de un crédito solicitado a una institucién.

En el capitulo 3, se hace una introduccién a los conceptos de mercado de
valores, mercado primario y secundario, y a los instrumentos vigentes
especificando las caracteristicas de cada uno.
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Finalmente, en el capitulo 4, se detallan algunos conceptos basicos para la
valuaciéon de los instrumentos, y se concluye desarrollando los calculos

especificos para cada tipo de instrumento.

Se espera que este trabajo genere interés en el tema, considerando la
importancia que tiene para el desarrollo del pais la generacién y procuracion de
vivienda para los habitantes, y de esta manera, hacer un énfasis en los
modelos para financiar la creciente demanda habitacional que no puede ser

alcanzada por la oferta tradicional.
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ANTECEDENTES

La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, establece que “toda
familia tiene derecho a disfrutar de vivienda digna y decorosa. La ley
establecera los instrumentos y apoyos necesarios a fin de alcanzar tal
objetivo®’. Para la gran mayoria de los mexicanos esto significa el derecho a
adquirir una vivienda, lo que se traduce, por regla general, en el otorgamiento
de un crédito destinado a tal adquisicion, él cual ha sido otorgado por los
organos estatales y la banca. Sin embargo, el pasado ha demostrado la
incapacidad del Estado para satisfacer por si solo los requerimientos de
financiamiento que son necesarios para atender las necesidades de vivienda
de la poblacién.

Un aspecto importante fue la publicacion de la Ley del Mercado de Valores (2
de enero de 1975). Esta ley fomentd y separd al mercado de valores del
mercado bancario, iniciando un notable crecimiento en operaciones bursatiles
al favorecer el desarrollo de las casas de bolsa. Por otra parte, en 1978
aparecieron los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)
instrumentos de magnifica liquidez y buen rendimiento para financiar al
Gobierno Federal y controlar el medio circulante, de esta manera, el mercado
de valores comenzd a tener importancia como fuente de financiamiento y
alternativa de inversion.

Durante la década de los setenta, las altas tasas de inflacion y la extrema
volatilidad hicieron inoperables los esquemas de amortizacion tradicional,
impidiendo que los bancos comerciales pudieran asignar crédito a la vivienda.
Al mismo tiempo, el gobierno se vio en la necesidad de financiar su gasto con

' Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, articulo cuarto.
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tasas de encaje legal’ muy elevadas, de tal manera que el crédito a la vivienda
para segmentos de bajos ingresos (tipo de vivienda denominada de interés
social) se limité a los recursos aplicados con FOVI (Fondo de Operacion y
Financiamiento Bancario a la Vivienda), y los bancos estuvieron obligados a
canalizar aproximadamente el 6% de su captacion en préstamos de este tipo,
con tasas y modalidades especificadas por la reglamentacion emitida por
Banco de México, pero los acontecimientos inflacionarios habian tomado
desprevenido al mercado y a las propias autoridades. De esta manera,
resultaba dificil decidir incrementar severamente las tasa activas de los créditos
hipotecarios al nivel que tenian la inflacién y las tasas pagadas para la
captacion de fondos. No se trataba exclusivamente de un asunto de imagen
politica o dificultad para enfrentar las posibles presiones sociales por el
aumento de tasas. En realidad, el reto financiero consistia en que, dada la
tecnologia y el marco legal que regian al crédito en general, y no sélo al
hipotecario, un aumento de las tasas nominales de interés activas
necesariamente pondria en aprietos a los deudores. Incrementar dichas tasas
nominales en si, no habria representado pagar tasas elevadas en términos
reales, pero si implicaba obligar al deudor a realizar una amortizacion
acelerada de su deuda.

En las dlitimas dos décadas, a pesar de que la demanda ha sido muy alta, el
financiamiento para la adquisicion de vivienda ha sido muy bajo, a raiz de que
desde 1982 se ha padecido una enorme inestabilidad financiera y un continuo
estancamiento econdmico. La inflacién en el afio 1980 fue del 29.8%, ademas
las tasas de interés aln cuando tuvieron un movimiento secundario a la baja,
continuaron su tendencia primaria a la alza. Un afio critico fue 1981, en vista de
que las salidas de capitales, la inflacion del 28.7%, la baja de los precios
internacionales y de las materias primas y la balanza de pagos con un saldo
todavia mas negativo, orillaban a una crisis de liquidez. 1982, afio de crisis
mexicana, muestra ya en el mes de febrero los efectos del crecimiento
desbalanceado, de una expectativa de inflacién mayor y de un libre mercado de
cambios, llega la primera devaluacién fuerte. Se traté de evitar la fuga de

? Cifra minima de capitales y fondos que deben mantener los bancos en relacion al saldo de
sus depdsitos en el banco central.
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capitales, sin embargo, la fuga continud, asi como el crecimiento de las tasas
de interés llevando al pais a una grave crisis de liquidez en agosto. La balanza
comercial ya no era negativa, pues se habian suspendido las compras al
exterior. El pais estaba en una etapa recesiva y no tenia forma de retener la
fuga de capitales.

En el mercado de valores la baja continuaba y salvo el mercado de dinero para
necesidades operativas y los petrobonos y metales para especular con una
segunda devaluacién, no existian otras alternativas de inversion. Para atraer la
inversién en bolsa a partir de marzo se autorizé la formacion de sociedades de
inversion de mercado de dinero, la emision de pagarés con garantia fiduciaria y
la séptima emision de petrobonos.

El 1° de septiembre de 1982, se informé del decreto de nacionalizacién de la
banca privada. Esta decisiéon no obedecid solamente a causas politicas, sino
también a practicas bancarias nocivas a la economia nacional como son, por
ejemplo: el otorgamiento de créditos blandos y superiores a los legalmente
establecidos a empresas cuyas acciones eran propiedad de los banqueros total
o parcialmente, pago de intereses bajos en cuentas de ahorros, pago de
intereses por encima de los autorizados. En diciembre de 1982 se publica en el
Diario Oficial la Ley Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito que
estipulaba la conversion de las instituciones de crédito y mixtas de crédito en
sociedades nacionales de crédito cuyos objetivos principales eran: fomentar el
ahorro nacional, evitar la concentracion del crédito en pocas personas, mejorar
instrumentos de inversion.

Con el fin de estabilizar la economia, el gobierno realiz6 intentos con politicas
de restriccion fiscal y monetaria, no obstante lo anterior, la inflacion no
comenzd a bajar de manera importante sino hasta 1988 cuando se implementé
un programa en el cual se combinaron politicas de tipo fundamental (o de
demanda agregada) con una serie de politicas de ingresos disefiadas para
romper la inercia inflacionaria.
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El sector financiero se vio favorecido en 1989 ya que se liberaron las tasas de
interés, que ya no tendrian que girar alrededor de la tasa del CPP (Costo
Porcentual Promedio de Captacion), y los bancos podrian ofrecer con base en
su productividad tasas mas competitivas. La tasa lider fue la de los CETES a
28 dias como parametro de comparacion. El 13 de mayo de 1990, el Congreso
de la Unién aprobé la iniciativa de decreto para restablecer el régimen mixto en
la prestacion del servicio de banca y crédito, dando origen a la promulgacion de
la Ley de Instituciones de Crédito el 18 de julio del mismo afio. La deuda
publica se renegocia también en 1990.

El mercado financiero, en la década de los noventa, basado en la estabilizacion
macroeconomica y la liberalizacion financiera, logré que el mercado de credito
hipotecario creciera de manera muy agresiva.

Desafortunadamente, la crisis cambiaria de diciembre de 1994, produjo una
caida en el ingreso disponible de las personas y un fuerte repunte en las tasas
de interés (reales y nominales) frené el otorgamiento de créditos nuevos y
deterioré el desemperio de los ya existentes a lo largo de 1995, ocasionando
que las autoridades monetarias del pais instrumentaran un programa de
rescate bancario, que entre otros elementos incluye la reestructuracion de los
creéditos industriales e hipotecarios.

El panico post-devaluatorio y la aguda restriccién monetaria, produjeron tasas
de interés extremadamente altas, las cuales hicieron indispensable generalizar
el esquema de refinanciamiento a créditos industriales y comerciales. Con este
fin, se desarrolld un esquema que establece un plazo fijo y que garantiza al
acreedor una tasa real. Con base en lo anterior, la politica gubernamental
cambid y se decidié apoyar al sector de la vivienda con el mantenimiento de las
tasas reales fijas aunque con algunos ajustes. Por ejemplo, se incrementaron
los factores de pago mensual y la tasa se ajusté considerando la definicién que
entonces se adoptd para las nuevas unidades de inversion.

Las Unidades de Inversiéon (UDIS), pretendieron reproducir un patrén real de
pagos similar al que ocurriria en un contexto sin inflacién, restableciendo la
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capacidad de pagos de los acreditados. Aun asi, la reestructuracion de los
créditos en UDIS, tanto para créditos a la vivienda como comerciales, darian un
cierto respiro al sistema financiero al reducir el costo del financiamiento, sin
embargo, la lentitud de este proceso resultaria insuficiente para lograr sanear
los créditos. Por otra parte, es importante mencionar que depende de un
comportamiento favorable de la economia en el mediano plazo.

En general, el déficit del mercado hipotecario en México, esta basado en
distintos factores como son: una tasa histérica de crecimiento poblacional
elevada, la prolongacién del periodo de recesion econémica, la caida del
salario real, el deterioro de la relacién entre el ingreso real y el precio de la
vivienda, tasas de desempleo elevadas y la insuficiente oferta de
financiamiento para la vivienda. Ademas es necesario mencionar, que una de
las razones mas importantes en la ineficiencia de este sector, ha sido las
limitaciones en sus fuentes de fondeo, concentradas en plazos cortos de
vencimiento, agregando el hecho de que hay poca diversificacion de mercados.

Actualmente, la importancia del mercado financiero hipotecario es tal que,
diversos especialistas lo han querido incluir como medida del desarrolio
econdémico de un pais, esto debido a que el crédito es una variable prociclica,
la cual al aplicarla al sector hipotecario (incluido el sector construccion) tiene
efectos multiplicadores con el resto de la economia, por las vinculaciones
insumo-producto. En paises desarrollados el porcentaje del mercado
hipotecario es de 95% en Estados Unidos, en Dinamarca y Alemania exceden
el 80%, mientras que en México es poco menos del 15% y en paises de menor
desarrollo el porcentaje no llega al 10%.

La experiencia en otros paises ha demostrado que las férmulas tradicionales
de financiamiento, particularmente las vinculadas con la banca comercial, han
resultado insuficientes para atender las necesidades de vivienda de los
pueblos. Asi las cosas, ha sido necesario desarrollar féormulas financieras
novedosas que permitan ampliar significativamente el niumero de individuos
que puedan adquirir una vivienda, asi como las personas o entidades que

financian a dichos individuos.
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Con base en lo anterior, hoy en dia, es importante que tanto los bancos como
las empresas consideren como una alternativa de financiamiento aquellos
instrumentos financieros novedosos que les permitan obtener recursos del
mercado. Partiendo de este hecho, la bursatilizacion es un método que ha
demostrado en los mercados internacionales su eficiencia en comparacién con
los métodos de financiamiento tradicionales por medio de intermediarios. El
mercado mas grande y desarrollado de créditos hipotecarios para la vivienda
es, sin duda, el de los Estados Unidos de Norteamérica. En dicho pais se ha
alcanzado el ideal consistente en que la mayor parte de la poblacién sea
propietaria de una vivienda digna y decorosa. Esto se ha logrado basicamente
gracias al desarrollo del proceso de bursatilizacion.

La percepcion de las ventajas otorgadas y la necesidad de adecuarse a las
nuevas exigencias del mercado financiero, producto de la globalizacion de la
economia y las reformas financieras, han incentivado a que varios paises
latinoamericanos estén aplicando o estén avanzando iniciativas para la
aplicacion del mecanismo de bursatilizacién de carteras hipotecarias (también

conocido como securitizacion, titularizacion o titulizacién).
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CAPITULO 1.
FINANCIAMIENTO

La construccién de vivienda constituye un elemento basico para el desarrollo
econodmico y un grado del bienestar alcanzado por la poblaciéon. En México, la
industria de la construccion representa alrededor del 5% del Producto Interno
Bruto (PIB) total. Asimismo, crea cadenas con efecto multiplicador en la
economia debido al bajo contenido de importacion de las principales ramas que

la constituyen.

1.1. SITUACION DE LA VIVIENDA EN MEXICO

En México existe un considerable rezago en materia de vivienda. Durante el
afo 2000, considerado como uno de los mejores para la edificacion, la oferta
institucional sélo cubri6 cerca del 70% de la demanda’. Se estima que para el
afio 2010 se habran conformado 8.2 millones de nuevos hogares. Y se
requeriran alrededor de 10 millones de viviendas nuevas, esto implicara la
necesidad de construir 819,400 unidades en promedio cada ano’.

El Plan Nacional de Vivienda (PNV) 2000-2006 posee dos supuestos basicos
para lograr la ambiciosa meta de alcanzar la construccion de 750 mil viviendas
anuales para el 2006:
1. El crecimiento sostenido del empleo durante el periodo; y
2. Un eficiente desemperio de instituciones como la Sociedad Hipotecaria
Federal (SHF) para captar recursos a través del mercado de capitales

' Si se desea conocer cuantos créditos se otorgan al afio, en el portal de la CONAFOVI existe
informaciéon a disposicién del publico (cuadros con informacién estadistica desde 1973 a la
fecha), la cual se puede consultar y trasladar a hojas de trabajo.

2 Fuente: CONAPO y SEDESOL.
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Programa Nacional de Vivienda 2006

(miles de créditos)

INFONAVIT® | SHF-FOVI* [ FOVISSSTE® | SEDESOL® TOTAL
(FONHAPO)’
375 130 62 183 750

Fuente: SEDESOL

De acuerdo con el PNV, la construccion de vivienda nueva se concentrara en el
estrato basico, de este modo la poblacién con un ingreso menor a tres salarios
minimos no podria obtener una vivienda sin el apoyo del gobierno. Si la
estructura de ingresos no cambia significativamente, la demanda por vivienda
con superficie menor a 45 m? durante la presente década se ubicara entre 5.2 y
7.2 millones de unidades para los 8.2 millones de hogares requeridos.

Tipo de Vivienda Promedio por Nivel de Ingreso

Nivel de Tipo de Superficie % de la % de los
Ingreso Vivienda Construccion | Poblacion Hogares
(s.m.) m? Ocupada
Menos de 3 Basica Hasta 30 72.5 40.9
De3ab Social De 31a45 14.9 225
De5a 10 Econdémica De 46 a 55 8.5 222
media De 56 a 100
Més de 10 Media alta De 101 a 200 4.1 14.4
Residencial Mas de 200

Fuente: CONAPO y SEDESOL

1.2.1. SUBSIDIOS PARA ADQUISICION DE VIVIENDA
El apoyo gubernamental en aportaciones patrimoniales esta destinado para las

familias de menores ingresos, con éste las familias podran alcanzar en un corto

® Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores.
“ Fondo de Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda.
® Fondo de Vivienda del Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores del

Estado.

S Secretaria de Desarrollo Social.

Fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones Populares.
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plazo, las condiciones minimas de habitabilidad, conservando su capacidad de
ahorro.

La politica de subsidios es necesaria para enfrentar eficientemente la demanda
anual de vivienda de familias de bajos ingresos y para fomentar asentamientos
humanos regulares, ordenados y sustentables, asi como para elevar la calidad
de vida de los sectores de la poblacion de menores ingresos mediante la
conformacion de su patrimonio y una vivienda digna que cubra las condiciones
de habitabilidad familiar.

1.2.2. CARACTERISTICAS DE LA POLITICA DE SUBSIDIOS

a) Los subsidios deben ser un esfuerzo corresponsable de los tres 6rganos de
gobierno y del beneficiario

b) La participaciéon de los gobiernos locales (estados y/o municipios), puede
ser mediante aportaciéon de recursos monetarios o0 en especie, servicios o
gestiones

c) Considerando que el suelo es la materia basica para la edificacién de
viviendas, los gobiernos locales deben crear las condiciones para generar el
suelo que requiere la vivienda. Especialmente la dirigida a la poblacién de
bajos ingresos

d) La asignacion del subsidio debe orientarse para estimular el ahorro para
vivienda, por minimo que sea, a fin de que el subsidio sea una
contraprestaciéon pactada, acorde con el esfuerzo de los hogares, de forma
que el ahorro sirva como herramienta para calificar el interés de los
solicitantes e indicador para distribuir los recursos

1.2. OPCIONES PARA OBTENER UN CREDITO HIPOTECARIO

Existen diversas entidades que otorgan créditos hipotecarios a la poblacién

demandante de vivienda. Sin embargo, cada una atiende a sectores

especificos de acuerdo a la relacion laboral o ingresos que se obtengan, por

ejemplo:

= El INFONAVIT y el FOVISSSTE operan de manera similar, el primero
otorga créditos a trabajadores asalariados del sector privado, mientras que
el segundo opera con trabajadores del sector publico
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= La SHF por medio de los intermediarios financieros otorga créditos
hipotecarios a la poblacibn que pueda comprobar ingresos y no sea
atendida por los dos organismos citados en el punto anterior

= Bancos, otorgan créditos hipotecarios para vivienda media y residencial

= Existen opciones para la poblacion de bajos ingresos que no cotiza en
ningun fondo de vivienda, como son: el FONHAPO vy los OREVIS®, quienes

atienden a la poblacién con ingresos menores a 2.5 salarios minimos

1.2.1. SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO (SOFOLES)

La figura de las SOFOLES incorporada al sistema financiero mexicano ha
ayudado a reducir el costo financiero de las empresas, asi como a solucionar
problemas de sectores especificos, como la vivienda, los créditos al menudeo,
al consumo y a la mediana y pequefia empresas, entre otros, que han sido
insuficientemente atendidos por el sistema financiero.

Estas instituciones funcionan captando recursos financieros (operaciones
pasivas) por medio de operaciones en el mercado bursatil. Los recursos que
obtienen son colocados en créditos que ofrecen estas instituciones
(operaciones activas) y son otorgados para ciertas actividades o sectores como
la construccion y vivienda, micro, pequefia y mediana empresas, asi como el
consumo. Por lo anterior queda expresamente prohibido a las SOFOLES
otorgar créditos a una actividad o sector diferente al autorizado.

Las SOFOLES atienden a los sectores hipotecario, inmobiliario, a la micro,
pequefia y mediana empresas, servicios de banca especializada, sector
comunicaciones y transportes, computacién, venta de todo tipo de bienes
inmuebles, administracion de garantias y a la actividad agropecuaria. Otorgan
diversos créditos como son:

o Créditos al Consumidor

o Créditos Comerciales

o Créditos Hipotecarios

o Créditos a la Pequefia y Mediana Empresas

® Organismos Estatales de Vivienda, instancia operadora de FONHAPO.
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o Créditos para Maquinaria

o Créditos para Proyectos Estatales

o Créditos para Autos

o Créditos para Miembros del mismo Grupo o Empresa

o Créditos para Camiones o Autotransportes (Crédito Refaccionario,
Arrendamiento)

o Créditos Educativos

1.2.2. CREDITOS BANCARIOS

Los créditos operan en plazos y con caracteristicas diversas a fin de satisfacer
al maximo las necesidades del usuario: ofrecerle financiamientos adecuados y
oportunidades que lo apoyen sin que representen una carga adicional para sus
actividades individuales o comerciales.

Créditos a Corto Plazo
Son los tipos de créditos para satisfacer necesidades inmediatas de liquidez,
encaminadas al apoyo del ciclo financiero de la empresa. Tienen plazo maximo
de un ano:

o Préstamos Quirografarios, en Blanco o Directo

o Préstamos Directos con Garantia Colateral

o Préstamos Prendarios

o Descuentos Mercantiles

o Remesas

o Créditos Simples o con Cuenta Corriente. Puros o con Garantia

o Creditos Comerciales

o Aceptaciones Bancarias

Créditos a Mediano Plazo
Tienen como fin apoyar y fomentar el capital de trabajo y la operacion del
negocio. Pueden tener un plazo de uno a cinco afos.

o Créditos de Habilitacién o Avio



Financiamiento 6

Créditos a Largo Plazo
Proporcionar recursos a largo plazo que permitan el fomento del negocio,
incremento de la produccién, mejorar el capital de trabajo y el negocio en
general. Por lo general no exceden los ocho afos, aunque pueden llegar hasta
quince. Los créditos con garantia hipotecaria no tienen un plazo maximo, pero
por norma se otorga ajustandose a los plazos en que las inversiones pueden
ser recuperadas.

o Crédito Refaccionario

o Créditos con Garantia Hipotecaria

o Crédito Hipotecario Industrial

o Apertura de Crédito Simple con o sin Garantia

1.3. FINANCIAMIENTO
Es el conjunto de recursos monetarios financieros para llevar al cabo una
actividad economica, con la caracteristica de que generalmente se trata de

sumas tomadas a préstamo que complementan los recursos propios.

El financiamiento bancario son los créditos concedidos por el sistema bancario
a las familias, empresas privadas y sector publico, asi como valores emitidos
por empresas privadas, sector publico y banco central adquiridos por el sistema
bancario.

1.3.1. FINANCIAMIENTO BURSATIL
La emision de titulos de deuda a través de la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV), para su colocacion en el mercado de valores entre inversionistas

nacionales y extranjeros es una realidad para las empresas mexicanas.

El Certificado Bursatil es el instrumento mas adecuado para satisfacer las
necesidades de financiamiento a mediano y largo plazo, e incluso para
instrumentar programas de bursatilizacién de activos. Su principal caracteristica
es la flexibilidad operativa de estructuras a partir de un programa de colocacién
que puede ejercerse en una o varias emisiones. De esta forma, la empresa
tiene la posibilidad de definir el monto y el momento mas adecuado para
colocar, asi como las caracteristicas de cada emisién, que no necesariamente
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debe ser la misma, pudiendo establecer los montos y condiciones generales de
pago y tasa (real o de descuento, indizada, udizada, etc.), asi como el plazo de
vigencia de cada colocacion. Ademas, el certificado bursatil permite el disefio
de esquemas de financiamiento para la bursatilizacion de activos no
productivos de la empresa, como son cuentas por cobrar, entre otros.

1.3.2. BURSATILIZACION DE ACTIVOS

La bursatilizacién de activos y flujos de efectivo futuros, 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.

La bursatilizacién 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 de los
mismos. Bajo este tipo de financiamiento la empresa fideicomite activos en
garantia, para que el fideicomiso emisor a su vez emita titulos de deuda,
debidamente calificados para su colocacién entre inversionistas nacionales y
extranjeros en la BMV.

La bursatilizacion se puede llevar al cabo mediante la emision de Certificados
Bursatiles, o bien, Certificados de Participacién Ordinaria.

La bursatilizacion como medio de financiamiento, se puede realizar con:
o Cuentas por cobrar
o Proyectos productivos
o Hipotecas
o Servicios
o Infraestructura
o Flujos futuros
o Otros

® Acto por el cual se destinan ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendando a una
institucion fiduciaria la realizacién de ese fin.
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1.4. ADMINISTRACION DE INVERSIONES

La administracion de las inversiones consiste en la planeacion y el control de la

inversion financiera. La planeacién implica la formulacion de objetivos y de

métodos para lograrlos. El analisis de inversién es la elaboracién y aplicacién

de técnicas para lograr los objetivos de liquidez, rendimiento, riesgo y plazo de

la inversion financiera. Estas técnicas se aplican a los dos problemas

esenciales de la inversion:

1. La estimacion de la tasa de inflacion futura.

2. El analisis de los rendimientos, con sus plazos, riesgos y liquidez
correspondiente, de las distintas inversiones financieras disponibles.

Los escenarios econdmicos dependen de supuestos respecto a las variables

principales, asi, se formula una estrategia de inversion segun las '

probabilidades de los distintos escenarios.

En términos generales el rendimiento que se percibe por una inversién

financiera debe rebasar la tasa de inflacion del periodo correspondiente. Esta

diferencia entre la tasa de rendimiento y la tasa de inflacion se llama tasa real

(la cual puede ser positiva 0 negativa). Los rendimientos pueden ser positivos

durante un plazo, y luego volverse negativos.

Por lo regular, lo minimo que se pide del rendimiento es que rebase la tasa de

inflacién esperada. También puede compararse la tasa real contra la tasa sin

riesgo de los CETES, siempre y cuando ésta sea mayor que la tasa de

inflacién.
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CAPITULO 2.
CREDITO HIPOTECARIO

La Hipoteca es un contrato por medio del cual el garante hipotecario
(propietario de un bien inmueble), concede al acreedor hipotecario la garantia
del cumplimiento de una obligacion de pago (propia o ajena), sin desposeer al
propietario del bien gravado y le otorga al acreedor en caso de incumplimiento
de dicha obligacién un derecho de preferencia del pago, con el producto de la
venta del propio inmueble.

El crédito hipotecario tradicional se calcula a través de pagos nivelados y tasa
fija, donde los pagos son suficientemente elevados para cubrir los intereses y
una parte del capital que se amortiza periédicamente, de tal manera que la
deuda es cubierta totalmente al vencimiento (plazo) del contrato.

El procedimiento para liquidar una deuda que consiste en pagos periédicos
generalmente iguales (que contienen intereses y una parte de capital, de tal
forma que sea saldada al término provisto) se llama amortizacion.

2.1. CARACTERISTICAS DE LOS CREDITOS HIPOTECARIOS
= Los plazos son:
o Para construccion hasta 2 afios
o Para adquisicién de 5 a 30 afos
* Las amortizaciones de capital podran realizarse en forma mensual,
trimestral o semestral; y el pago de los intereses se cobraran generalmente
en forma mensual
= En la mayoria de los casos la garantia es el inmueble destino del crédito
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= Destino:

o Para construccion. Se otorga a desarrolladores de conjuntos
habitacionales o particulares para financiar la construcciéon del
inmueble. Se le denomina crédito puente, el cual es liquidado con el
producto de la venta o sustituido por un crédito al comprador final

o Para adquisicion. Se financia la adquisicion de un inmueble nuevo o
usado, normalmente hasta por el 70% del valor del avalio

= El contrato se inscribe en el Registro Publico de la Propiedad

= Los gastos de traslado de dominio e inscripcion del contrato ante el Registro
Publico de la Propiedad y los honorarios del Notario son cubiertos por el
acreditado

2.1.1. CALCULOS EN EL ESQUEMA TRADICIONAL

Como se mencioné anteriormente, el procedimiento para calcular los pagos en
las hipotecas tradicionales, consiste en pagos periddicos iguales, que
contienen una parte de capital mas los intereses devengados sobre saldos

insolutos.

Considerando que se tiene el saldo inicial (Sp) por el cual se solicita el crédito y
el plazo (n), es posible obtener la amortizacion de capital periédica
correspondiente al {-ésimo periodo:

At=S°
n

Los intereses devengados se calculan con la tasa de interés nominal (i) al
aplicarlos al saldo insoluto en el periodo t-1:

It = it S

El pago (Py) que realiza el acreditado, es la suma de los intereses devengados
mas la amortizacion del capital:

Pe=le+ A

Por ultimo, el saldo insoluto al final de cada periodo (Sy), es la diferencia del
saldo insoluto al inicio del periodo y la amortizacion:

St =S - A
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La tasa de interés nominal es la convenida en una operacion financiera, y la
tasa efectiva de interés es la que realmente actGa sobre el capital. Si se desea
calcular la tasa efectiva equivalente a una tasa nominal j capitalizable m veces
al ano, se utiliza la siguiente formula:

i:b+’J =
m

Sin embargo, si se desea conocer la tasa nominal, se despeja j:

j=ml+iym -1

2.1.2. DEFICIENCIAS DE LA HIPOTECA TRADICIONAL

El crédito hipotecario tradicional funciona en una economia sin inflaciéon o con
un indice relativamente bajo, esto se debe a que los pagos mantienen su valor
real en el tiempo. Sin embargo, en un contexto con inflacién significativa, como
el caso de México, existen pérdidas al elevarse las tasas de interés.

Asi, uno de los principales problemas que ocurren con la hipoteca tradicional es
el desfase o transformacion de plazos entre el fondeo a corto plazo y el
financiamiento a largo plazo. Es decir, la institucion que otorga el crédito tiene
una diferencia de plazos entre el vencimiento de los activos (hipotecas) y los
pasivos conseguidos para tener los recursos que fondean a los primeros. Las
tasas activas o de préstamo se mantienen fijas por largos periodos, quedando
por debajo de las tasas pasivas o de depoésito que son pagadas a los ahorros
de corto plazo. Esta diferencia provocara que en la hoja de balance de la
institucion originadora se refleje que es técnicamente insolvente, lo anterior
como consecuencia de que el valor de mercado de sus activos sera insuficiente
para cubrir sus pasivos.

La solucién al problema de desfase podria considerarse si la institucion
consiguiera alargar sus pasivos a través de depositos a largo plazo, pero lo que
ocasionaria seria una baja en el volumen de los fondos disponibles para el
financiamiento de las hipotecas.
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El otro gran problema de la hipoteca tradicional es la amortizacion acelerada
por inflacién, la cual genera pagos iniciales muy grandes por las altas tasas
nominales, debido a los entornos inflacionarios, buscando nivelar la pérdida del
poder de compra y compensar a la institucién por el capital prestado. Esto
produce una inclinacién hacia el deudor, haciendo que el financiamiento sea
inaccesible para un gran segmento de la poblacién, al mismo tiempo,
incapacita al banco para colocar hipotecas en este mercado.

Por lo mencionado anteriormente, ha sido necesario buscar la creacion de
nuevos métodos, o productos financieros con el fin de solucionar estas
limitaciones y poder solucionar el problema de demanda de vivienda.

2.2. CREDITO HIPOTECARIO EN UNIDADES DE INVERSION (UDIS")
Ante la necesidad de presentar opciones concretas para resolver los problemas
financieros de empresas y particulares, las autoridades propusieron la

realizacion de operaciones financieras en unidades de inversion (UDIS).

Las UDIS tienen como principal antecedente en nivel internacional, a las
unidades de fomento (UF) establecidas en la Republica de Chile que buscan
eliminar el efecto de la incertidumbre inflacionaria en las tasas de interés reales
y el tipo de cambio.

Las UDIS son unidades de cuenta o referencia que sirven para expresar el
valor de una inversion, un crédito o una transacciéon comercial considerando la
inflacion, y ajustan su valor todos los dias en funcién del crecimiento de los
precios.

Las hipotecas en UDIS eliminan la amortizacién acelerada del crédito
tradicional, esto es por que define una tasa real aplicandola a un saldo real.
Son hipotecas pactadas a tasas reales fijas.

' Unidades de cuenta utilizadas para neutralizar el impacto de la inflacién en operaciones
financieras y comerciales. Su valor es constante y su precio al inicio del esquema (1° de abril
de 1995), es de $1.00 el cual se ajusta diariamente de conformidad al indice Nacional de
Precios al Consumidor.
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2.2.1. DEFICIENCIAS DE LOS CREDITOS EN UDIS

Las hipotecas en UDIS presentan un riesgo ante la posibilidad de que la tasa
de inflacion no se controle en el mediano plazo, ademas el crecimiento de los
ingresos nominales de los acreditados en general se rezagan con respecto al
crecimiento del indice de precios al consumidor, que es la referencia base para
el calculo de las UDIS.

Otra desventaja importante es que este tipo de créditos no tuvo mucho auge en
el mercado, debido a la falta de credibilidad por parte de los acreditados, lo cual
ha ocasionado que las instituciones manejen internamente los créditos

hipotecarios en UDIS y al cliente le proporcionan los valores en pesos.

2.3. CREDITO HIPOTECARIO CON iNDICE DUAL

El crédito se establece en UDIS, con el fin de evitar la amortizacion acelerada
del principal, no obstante el pago mensual esta vinculado al incremento del
salario minimo para facilitar al deudor el cumplimiento de sus obligaciones.

El plazo maximo del crédito para el acreditado individual es de hasta 30 afos,
de acuerdo a lo establecido en el cédigo civil para el Distrito Federal, es decir,
la hipoteca que se otorga para garantizar el crédito concedido no puede durar
mas de ese plazo.

El pago mensual del acreditado considera el importe de las primas del seguro
de vida, invalidez y dafios y, la comision por administracion del crédito que
cobrara el intermediario financiero. Ademas pagara el estudio socioeconémico,
la comisién de apertura de crédito y los gastos de escrituracién. Es importante
mencionar que el pago mensual del acreditado debe representar como maximo
el 25% de su ingreso mensual.

2.3.1. CARACTERISTICAS DEL FIDEICOMISO

Es necesaria la creacion de un fideicomiso para cubrir los diferenciales entre el
pago del acreditado y el pago del acreedor (indizados a salario e inflacion
respectivamente).
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El fideicomiso se compone de:

a) Flujos de entrada. El ingreso mensual es el pago del acreditado.

b) Flujos de salida. Es la diferencia del pago al acreedor menos la prima de
cobertura.

La diferencia de la entrada y salida en cada periodo es el saldo neto que se

invierte para asegurar que el fideicomiso cubra los diferenciales entre ambos

pagos (acreditado-acreedor).

Como se puede observar, se tienen dos aspectos basicos para garantizar el

funcionamiento correcto del fideicomiso. El primero, es la prima de cobertura, la

cual debe ser suficiente para evitar que el saldo neto del periodo sea negativo

y, al mismo tiempo, cuidando que no sea muy alta para que el pago mensual

no se incremente demasiado llegando a niveles dificiles de cubrir por el

acreditado. El segundo, es la tasa de interés a la cual se invierte dicho saldo y,

de igual forma el plazo debe corresponder con los momentos criticos.

2.3.2. PRIMA DE COBERTURA

El objeto de la prima de cobertura es cubrir la diferencia negativa, que en su
caso llegue a existir, entre el equivalente en pesos del primer pago que realice
el acreditado y el equivalente en pesos del valor de las UDIS que esté obligado
a cubrir en la fecha de los pagos subsecuentes.

Asimismo, en caso de incrementarse el salario minimo mensual vigente, el
pago mensual que el acreditado realice en pesos se incrementara en el mismo
porcentaje en que éste haya aumentado. Si dicho ajuste o aumento fuera
menor al pago en pesos, (equivalente a la cantidad en UDIS que esta obligado
a pagar), el acreedor procedera a cubrir el diferencial negativo, pero si dicho
ajuste o aumento fuera mayor al pago en pesos, entonces el remanente
quedara a favor del acreedor.

EJEMPLO
A continuacion se presenta un crédito con las condiciones otorgadas hoy en dia
en una SOFOL:
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NUEVO ESQUEMA DE FINANCIAMIENTO FOVI
CONDICIONES AGOSTO 1999
CONDICIONES FOVI
tos en UDIs A1l A B1 B2 B3
Valor de la Vivienda (UDIS) 46.,750.00 55,000.00 71,500.00 £8.000.00 104.500.00
Financiamiento Maximo 90% 90% 90% 90% 85%)|
Financiamiento Maximo (gastos) 3% 3% 3% 3% 3%)
Monto Crédito Adquisicion (UDIS) Maxi 42,075.00 | 4950000 6435000| 7920000 88,825.00
Monto Crédito Gastos (UDIS) Maximo 1,402.50 1,650.00 2,145.00 2.640.00 3,135.00
Monto Crédito TOTAL (UDIS) Maximo 43.477.50 51,150.00 66,495.00 £1.840.00 91.960.00
Plazo (anos) 30.00 30.00 30.00 30.00 0.00
Tasa Fondeo FOVI 4.00% 4.00% 7.00% 7.00% 7.00%
Tasa G ia FOVI 0.70% 0.70% 0.70% 1.00%| 1.00%|
Tasa | diacion SFOL Mini 0.00% 0.00%. 0.00% 0.00% 0.00%)
Tasa Crédito Total Mini 4.70% 4.70% 7.70% 8.00% 8.00%)
Comision SFOL (UDIS) Mini 65.00 65.00 65.00 65.00 65.00
Cobertura 11.00%)| 11.00% 11.00% 11.00% 11.00%)
Comision de Apertura
para diferentes plazos Al A B1 B2 B3
10 afios 3.5%)| 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%)|
15 afios 3.5%) 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%)
20 afios 3.5%| 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%|
25 afios 3.5%) 3.5% 3.5% 3.5% 3.5%|
30 afios 3.0%) 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%)
[Factores de Pago
para diferentes plazos A1l A B1 B2 B3
10 afios 14.80 14.80 16.10 16.40 16.40
15 afios 11.80 11.80 13.20 13.50 13.50
20 afios 10.30 10.30 11.90 12.20 12.20
25 afios 9.50 9.50 11.10 11.50 11.50
30 afios 8.80 8.80 10.60 11.00 11.00
Tasa de Interés Anual
para diferentes plazos A1 A B1 B2 B3
10 afios 5.2%) 5.2% 8.2% 8.5% 8.5%|
15 afios 5.2%)| 5.2% 8.2% 8.5% 8.5%|
20 afios 5.2%)| 5.2% 8.2% 8.5% 8.5%|
25 afios 5.2%| 5.2% 8.2% 8.5% 8.5%|
30 afios 5.2%) 5.2% 8.2% 8.5% 8.5%)
Eomisien W Tx Admén. (UDISFF
para difi plazos A1 A B1 B2 B3
10 afios 320.96 388.19 452.18 561.19 629.38
15 afios 216.24 254.40 284.06 35427 397.31
20 afios 159.39 187.51 208.69 261.51 29328
25 afios 129.06 151.84 162.32 211.57 23727
30 afios 102.53 120.62 133.33 175.89 197.26
* Considera el valor tope con financiamiento maximo sin gastos, este monto es variable en funcion
al valor de |a vivienda y al % de crédito
cacion mensual a Comision de
A i i6n (UDIS)* como prepago
para diferentes plazos Al A B1 B2 B3
10 anos 22743 267.57 318.85 385.30 43212
15 afios 11371 133.78 150.73 178.38 200.05
20 afos 56.86 66.89 75.36 8562 96.02
25 anos 26.53 31.22 28.99 35.68 40.01
30 anos| =t = = =, =
* Considera el valor tope con financiamiento maximo sin gastos, este monto es variable en funcion

al valor de la vivienda y al % de crédito
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CALCULO DEL PAGO INICIAL

Tipo de Vivienda B3
Valor de la Vivienda 102,584.84
Financiamiento 85.00%
Plazo (afos) 10.00
Fecha 02-Jun-2000
Valor de la UDI $ 2.785012
Tasa Crédito 8.50%
Cobertura 11.00%
Pago x mil 16.40

uDIS PESOS
Monto de Crédito 8719711 [ $ 242,845.00
Pago al Crédito 67047 | $ 1,867.27
Comisién Administracion 617.85| § 1,720.71
Cobertura 14172 | $ 394 .68
Pago Total 1,430.04 | § 3,982.68
Seguros* 5940 | § 165.44
Pago Integrado 1,489.44 | § 4,148.12
*solamente para efectos de calculo considera a un solo asegurado.
Comision Administracion 42420 | % 1,181.40
bonificable como prepago

CALCULO DEL PAGO INICIAL

Tipo de Vivienda B3

Valor de la Vivienda 102,584.84
Financiamiento 85.00%

Plazo (afos) 30.00

Fecha 02-Jun-2000

Valor de la UDI $ 2.785012

Tasa Crédito 8.50%

Cobertura 11.00%

Pago x mil 11.00

uDIS PESOS

Monto de Crédito 87,197.11 | $242,845.00
Pago al Crédito 67047 | $ 1,867.27
Comisién Administracion 19365 | % 539.30
Cobertura 95.05 | % 264.72
Pago Total 959.17 | $ 2,671.30
Iggums* 5040 | % 165.44
|Pago Integrado 1,018.57 | $ 2,836.74
*solamente para efectos de calculo idera a un solo do.
Comision Administracién - $ -
bonificable como prepago
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TABLA DE AMORTIZACION
|Tipo de Vivienda B3 Tasa Crédito 8.50%)|
Valor de la Vivienda 102,584.84 Plazo (afios) ‘»U.Dl_:_l_-
Financiamiento 85.00% Cobertura 11.00%|
Pago Amortizacién| Pago al | Comision
Mensualidad # Saldo Capital itarBses Capital Crédito SFOL Cobertura | Pago Total
1 87.197.11 617.65 52.82 67047 617.85 141.72 1,430.04
2 7.144.29 17.27 .20 67047 17.85 141.72 1.430.04
3 87.091.0¢ .90 57 7047 17.85 141.72 1.430.04
4 7.037.52 2 .95 7047 17.85 141.72 1.430.04
5 86,983.57 6.1 4.34 670.4 617.85 141.72 430.04
6 86,929.23 .7 54.72 670.47 617.85 141.72 430.04
T 86.874.51 .36 55.11 67047 617.85 141.7. 430.04
86.819.40 4.97 55.50 670.47 617.85 141.72 430.04
] 86,763.90 14.58 55.89 67047 617.85 141.72 1,430.04
10 86.708.01 14.18 56.29 670.47 617.85 141.72 430.04
351 6,451.25 45.70 24.77 70.47 17.85 141.72 ,430.04
352 5.826.48 41.27 28.20 70.47 7.85 141.72 430.04
353 5,197.28 36.81 133.66 70.47 7.85 41.72 1,430.04
54 4,563.6 32.33 38.14 70.47 17.8! 41.72 .430.04
55 925 .4¢ 7.81 42.66 7047 7. 41.7: ,430.04
356 282, 3.25 47.22 70.47 7. 41.7 1,430.04
57 B35 8.67 651.80 70.47 7.85 141.7 430.04
358 1,983. 14.05 656.42 7047 7.85 141.7 1.430.04
359 1,327.3¢ 9.40 661.07 70.47 7.85 141.7 1,430.04
360 666. 472 666.31 71.03 17.85 141,78 1,430.66
TABLA DE COMPORTAMIENTO DE CREDITO CON PREPAGOS
Tipo de Vivenda B3 [Fagsmi | 1640
Financamwenio 85,00
= = Bonifcacion
Mensualidad # | Saido Capital || Pago — e | o™ covertura | Pago Totat Ct;ilion FEoeiorrll Mantherory
B7i9711] 61785 s282 704 61765 4172 43004 42430
B7,14429| 61727 5320 a 3 4172 A30.04 42420 300 s
87091 09] 61690 5357 3 3 4172 A004 42420 E03 5
87,037 52 1652 355 704 B r 4004 azaz0 908 ERAL K]
5 B536866| 60509  bo4n| 70.4 B 4173 A 04 43420 - -
6 B52@ 18| 60352 8695|610 3 217 A3004 42420 300
7 B51%73| BOS04| 6743|670 % EikE 430,04 | 42470 603 -
) 8506780 | 60256 8791] &0 3 217 AN 04 42420 508 171481
] B37B408| Seuo4 8053 | 67047 TS| 14172] 143004 42420 P :
[ 6 | #320845] sesse] 8111 67047 78| 417z A30.04 42430 300
108 12,506 25 BE58]  SeimG] G047 | B 14172 | A30 04 424 20 9.08 1.714.51
109 10,208 45 7231 S5 W8] 67047 | 61785 14172 43004 424 20 ] £
110 861028 6807| e 6r04 BT 14172 r} El
9,007 89 (1] BOGE6| 67047 | 617.85] 14172] [ azaz0 603 %
4023|5851 “Bl0@® | 6704 () LA A30.04 42430 508 171481
07536 | 4303 €T M| 6047 & 1 A3004 42420 - -
14 4479z 3859 63188 | 67047 3 41 43004 42420 300
8604 | 3411 BB XH| 61047 & E 43004 42430 603 -
417968 | 2061 64086 | 67047 T8 417 43004 42430 508 171451
2351 1292 €57 55| 67047 TES| 1417 AB004 42420 - -
i 166 36 826 66271 67047 TES| aiT A3004 42420 300 85140
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CAPITULO 3.
MERCADO DE VALORES

El financiamiento requerido para completar la construccién de viviendas estara
en las emisiones de deuda a través del mercado de valores.

El afio de 2003 fue un periodo de transicién para el sector de SOFOLES
Hipotecarias, debido a que al no contar con un financiamiento directo por parte
de la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) para la construccion de viviendas, se
hizo necesario intensificar la diversificacion de fuentes alternas de fondeo.

Ante este evento, la propia SHF autorizé un programa en al afio de Garantia de
Pago Oportuno por 18,000 millones de pesos, para que las SOFOLES
Hipotecarias tramitaran lineas de crédito con la Banca Comercial y la Banca de
Desarrollo, o bien para que realizaran emisiones en el mercado de valores
avaladas por la propia SHF.

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) se ha convertido practicamente en uno
de los pocos medios de financiamiento para la planta productiva del pais, con
emisiones que realizan las empresas de Certificados de Participacion
Ordinarios, Pagarés de Mediano Plazo y Certificados Bursatiles.

Las bajas tasas de interés son una razén que ha permitido que las compafiias y
entidades se financien por medio del mercado de deuda bursatil, tanto para

reestructurar sus pasivos como para financiar nuevos proyectos.

Por lo anterior, el financiamiento bursatil es una alternativa real y eficaz para
atender las necesidades financieras de mediano y largo plazo de las empresas

mexicanas.
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3.1. MERCADO DE VALORES
El mercado de valores es el conjunto de normas y participantes, los cuales son:
instituciones reguladoras y de apoyo, emisores, intermediarios e inversionistas.
Tiene como funciones: permitir el proceso de emision, colocacion, distribucion e
intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores.
Las entidades reguladoras son:

o La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

o El Banco de México

o La Comisién Nacional Bancaria y de Valores
El marco juridico esta integrado por: la Ley del Mercado de Valores y las leyes
mercantiles aplicables que regulan la actividad bursatil.

3.1.1. MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO

El mercado primario es aquel que ofrece al publico inversionista las nuevas
emisiones de valores, es decir, es la colocacién inicial de titulos a un precio
acordado por medio de una oferta publica. Es caracteristico de este mercado el
ingreso de recursos financieros a la tesoreria del emisor.

El mercado secundario es la compra-venta de valores existentes entre
tenedores de titulos con fines como: diversificacién de cartera, mejorar
oportunidades de rentabilidad, riesgo y rendimiento.

3.1.2. PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES
La clasificacion de los agentes econdmicos que concurren en el mercado de

valores se muestra a continuacion:
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PARTICIPANTES CONCEPTO INTEGRADO POR:
Emisores de Entidades econémicas que | Empresas industriales,
Valores requieren financiamiento | comerciales y de servicios

para la realizacion de | Instituciones financieras.

proyectos diversos.

Gobierno Federal, Gobiernos

Estatales e instituciones wu

organismos gubernamentales.

Inversionistas

Agentes econdmicos que
buscan obtener el mayor
rendimiento en relacién al

riesgo que decidan asumir,

Personas fisicas y morales.
Gobierno Federal y Gobiernos
Estatales.

Sociedades de Inversién.

por medio de distintos | Inversionistas institucionales.
instrumentos financieros | Instituciones financieras.
(valores).

Intermediarios Personas morales | Casas de bolsa.

Bursétiles autorizadas para: realizar | Especialistas bursatiles.

operaciones de correduria;
hacer el contacto entre la
ofeta y la demanda de
valores; administrar  y
manejar carteras de valores

propiedad de terceros.

Entidades
autorizadas por otras leyes para

financieras

operar con valores en el mercado
de valores.

Otros participantes

Instituciones que coadyuvan
al buen funcionamiento y
operacion del mercado de

valores.

Bolsas de valores.
Instituciones para el depésito de

valores.

Sociedades de inversion (S. |.)
Sociedades operadoras de S. |
Sociedades  valuadoras  de
acciones de S. I

Sociedades calificadoras  de
valores.

Asociaciones de intermediarios
bursatiles.

Contrapartes centrales, y
Sociedades
acciones de S. |.

distribuidoras de
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3.2. INSTRUMENTOS VIGENTES EN EL MERCADO DE VALORES

El mercado de valores ha mostrado un gran crecimiento en el transcurso de la
historia de nuestro pais, lo cual ha servido para satisfacer la demanda de los
inversionistas y de esta manera se han creado instrumentos que ofrecen
nuevas formas de inversion.

Hoy en dia, hay mas opciones de instrumentos de inversion, ofreciendo nuevas
alternativas de plazos, incluso la mayoria de los nuevos instrumentos de
inversion son altamente liquidos, en el sentido de que se pueden convertir en
efectivo en un lapso maximo de 48 horas. Por estas razones, es importante
mencionar los instrumentos que se ofrecen actualmente en el mercado.

3.2.1. MERCADO DE CAPITALES

En el mercado de capitales se agrupan titulos de mediano y largo plazo, tanto
de renta fija como de renta variable. Su finalidad es contribuir a incrementar un
capital mediante el proceso de maduracion y valorizacién del titulo.

3.21.1. INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

Acciones. Son titulos nominativos que sirven para acreditar y transmitir la
calidad y los derechos de socio de una sociedad anénima, seran de igual valor
y conferiran iguales derechos, sin embargo podra estipularse que el capital se
divida en varias clases de acciones con derechos especiales para cada clase.!

Nombre simplificado | Acciones

Destino de recursos | Financiamiento a largo plazo para las empresas

captados

Garantia El patrimonio de las empresas que las emite

Denominacion El valor nominal debe estar en funcién del capital social de la
empresa y del nimero de acciones emitidas

Plazo de Indefinido, dependen de la permanencia de la empresa

vencimiento

Rendimiento Variable

! Ley General de Sociedades Mercantiles, seccién segunda, arts. 111y 112
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3.21.2. INSTRUMENTOS DE RENTA FIJA

Certificados de Participacion.

Son titulos de crédito que representan:

a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomiso irrevocable
para ese propésito la sociedad fiduciaria que los emita.

b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad
de esos bienes, derechos o valores.

c) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resuite de la
venta de dichos bienes, derechos o valores.?

Los certificados seran nominativos, tendran cupones y deberan emitirse por

series, en denominaciones de cien pesos o de sus mﬂltiplta:-;.3

Forma de amortizacion:

Amortizables. Daran a sus tenedores, ademas del derecho a una parte
alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes, el del reembolso del
valor nominal de los titulos.*

No amortizables. La sociedad emisora no esta obligada a hacer pago del

valor nominal de los certificados a sus tenedores en ningun tiemno.5

Existen dos tipos:
1. Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s). El fideicomiso
esta constituido por bienes muebles.
2. Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPI's). El fideicomiso
esta constituido por bienes inmuebles.
El objetivo de los certificados es ofrecer una fuente de financiamiento a largo
plazo para la empresa emisora.

Obligaciones.

Son titulos de crédito que representan la participaciéon individual de sus

tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora.®

? Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, capitulo V Bis, art. 228-A.
*idem, art. 228-L.
“ idem, art. 228-J.
® idem, art. 228-K.
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Las obligaciones seran nominativas y deberan emitirse en denominaciones de

$100.00 o de sus miultiplos, excepto tratdndose de obligaciones que se

inscriban en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, y se coloquen en

el extranjero entre el gran publico inversionista, en cuyo caso podran emitirse al

portador. Las obligaciones llevaran adheridos cupones y daran a sus

tenedores, dentro de cada serie, iguales derechos.’

Nombre simplificado | Obligaciones

Destino de recursos | Financiamiento a largo plazo para la empresa emisora |

captados

Garantia Hipotecaria, quirografaria, convertible, indizada, etc.

Denominacién Moneda nacional, valor nominal $100.00 o sus multiplos

Plazo de Variable, de 3 a 7 afios

vencimiento

Rendimiento Dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o
TIE

Los diferentes tipos de obligaciones son:

1.

Hipotecarias. La garantia del préstamo son bienes inmuebles, la cual se
establece mediante la constitucion de una hipoteca a través de un
fideicomiso de garantia.

Quirografarias. La garantia radica en la empresa emisora, teniendo el
respaldo de sus activos.

Subordinadas convertibles en acciones. El emisor otorga derechos
especiales al inversionista para que al cumplir cierto plazo decida entre:
cobrar el importe de la amortizacién del adeudo o solicitar la conversion en
acciones de la empresa emisora.

Prendarias. La garantia son bienes o derechos del emisor dejados a favor
del tenedor de las obligaciones.

Con garantia fiduciaria. La garantia se constituye mediante un fideicomiso
sobre bienes o derechos del emisor y los tenedores son los beneficiarios.

© idem, art. 208.
" idem, art. 209.
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Titulos Opcionales (Warrants)

“Son documentos que otorgan a sus tenedores el derecho de comprar o de
vender a un precio preestablecido un determinado nimero de acciones o algtn
otro instrumento o indices accionarios establecidos en los mismos. Los
warrants se emiten con fechas determinadas a cambio del pago de una
prima.”®

Estos titulos pueden ser de compra (o de venta), lo cual significa que se otorga
al tenedor el derecho de adquirir (o vender) del emisor las acciones o canasta
de referencia o bien recibir del emisor la suma de dinero que resulte de la
diferencia positiva determinada en la fecha del ejercicio, entre el precio
corriente de mercado de la accidn de referencia o del conjunto de acciones de
la canasta de referencia, segln sea el caso, y el precio de ejercicio. Si el valor
de referencia es un indice, entonces otorga al tenedor el derecho de recibir del
emisor la suma de dinero que resulte de la diferencia positiva determinada en
la fecha de ejercicio, entre el valor de mercado del indice de referencia
expresado en términos monetarios y el precio de ejercicio.

Si el derecho se puede ejercer en cualquier momento durante un periodo
determinado se dice que es tipo americano, si sélo se puede ejercer en una
fecha determinada, es tipo europeo.

3.2.2.MERCADO DE DEUDA

El objetivo principal del mercado de deuda es unir al conjunto de oferentes y
demandantes de dinero para maximizar la asignacion de recursos, conciliando
las necesidades del puablico inversionista con los requerimientos de
financiamiento para proyectos de inversion o capital de trabajo por parte de las
empresas privadas, empresas paraestatales y del Gobierno Federal.

3.2.21. INSTRUMENTOS DE DEUDA GUBERNAMENTAL

Certificados de la Tesoreria de la Federacion

Son titulos de crédito al portador en los que se consigna la obligacion de su
emisor, el Gobierno Federal, de pagar una suma fija de dinero en una fecha
predeterminada. Su funcion es que el Banco de Meéxico cuente con

® Herrera Avendaiio, Carlos. Fuentes de Financiamiento, Pp. 352.
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instrumentos de regulacion monetaria, de tipos de cambio y de tasas de
interés, para financiar el déficit del Gobierno Federal.

Forman parte del grupo de los bonos cupdn cero, es decir, se comercializan a
descuento (por debajo de su valor nominal), no devengan intereses en el
transcurso de su vida y liquidan su valor nominal en la fecha de vencimiento.

Se pueden emitir a cualquier plazo, sin embargo, debe coincidir la fecha de
vencimiento con un jueves, en caso de ser dia inhabil, la que sustituya a este.
El plazo minimo que se ha llegado a emitir es de 7 dias y el maximo de 728
dias. Los plazos mas comunes son 28 y 91 dias.

La colocacién en el mercado primario es realizada por Banco de México y la
distribucién en el mercado secundario, es a través de casas de bolsa e
instituciones de crédito.

Nombre simplificado | CETES

Destino de recursos | Financiamiento del gasto publico y control del circulante.

captados Regulacion monetaria, de tipos de cambio y de tasas de
interés.

Garantia Respaldo del Gobierno Federal

Denominacion En moneda nacional y su valor nominal es de $10.00

Plazo de Hasta de dos arios (728)

vencimiento

Rendimiento Se vende a descuento

Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en Unidades de
Inversion

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacion denominados en
Unidades de Inversion (UDIS). Se colocan a largo plazo y pagan intereses cada
seis meses en funcién de una tasa de interés real fija que se determina en la
fecha de emision del titulo.

Nombre simplificado | Udibonos

Destino de recursos | Proteger al tenedor de problemas de tipo inflacionario
captados

Garantia Gobierno Federal

Denominacién Unidades de Inversion, su valor nominal es de 100 UDIS
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Plazo de De dos a cinco afios

vencimiento

Rendimiento A descuento, el rendimiento es pagable cada 28 dias a
CETES o TIIE, la que resulte mas alta

Bonos de Desarrollo

Son bonos de desarrollo de la Tesoreria de la Federacién en donde se

consigna la obligacién del Gobierno Federal de liquidar una suma de dinero con

cortes periédicos de cupon. Su funcién es financiar proyectos de inversion del

Gobierno Federal a mediano y largo plazo. Su denominacién es en moneda

nacional y su valor nominal es de $100.00.

Existen las siguientes modalidades:

a) Con pago trimestral de interés (BONDEST)
Son valores a tasa flotante, esto es, pagan intereses en periodos
predeterminados y revisan la tasa de interés en cada periodo. El plazo tiene
que ser mdltiplo de 91 dias y a la fecha se han emitido hasta 3 afios (1092
dias).

b) Con pago trimestral de interés y proteccion contra la inflacion
(BONDES182)
Son valores a tasa flotante. Estos titulos ofrecen proteccién contra los
cambios inesperados en la inflacion, garantizando que nunca puedan pagar
una tasa real negativa. El plazo debe ser mdiltiplo de 182 dias, el plazo
maximo a la fecha es de 5 afios (1820 dias).

c) Con tasa de interés fija (BONOS)
Son valores a tasa fija, la cual se determina en la emision del instrumento y
pagan intereses cada seis meses. El plazo debe ser multiplo de 182 dias, a
la fecha se han emitido a plazos entre 3 y 5 afios.

Bonos de Proteccion al Ahorro

Son emisiones del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario (IPAB) con
el fin de hacer frente a sus obligaciones contractuales y reducir gradualmente el
costo financiero asociado a los programas de apoyo a ahorradores.
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Existen dos modalidades:

a) Bonos de Proteccion al Ahorro (BPAS). El plazo debe ser multiplo de 28
dias, se han emitido a plazos de 1092 y 1820 dias.

b) Bonos de Proteccién al Ahorro con pago trimestral de interés (BPAT). El
plazo debe ser multiplo de 91 dias y se han emitido a plazo de 5 anos (1820
dias).

Nombre simplificado

BPAS y BPAT

Destino de recursos | Proteccién al ahorro

captados

Garantia IPAB / Banco de México

Denominacién Moneda nacional y su valor nominal es de $100.00

Plazo de 3y 5 afios
vencimiento
Rendimiento A descuento. La tasa de interés sera la maxima entre CETES

y la tasa de los pagarés con rendimiento liquidable al

vencimiento dada a conocer por el Banco de México

Pagaré de Indemnizacion Carretero

Se le conoce como PIC-FARAC (por pertenecer al Fideicomiso de Apoyo al
Rescate de Autopistas Concesionadas, es un pagaré avalado por el Gobierno
Federal a través del Banco Nacional de Obras y Servicios S.N.C. en el caracter
de fiduciario. Su valor nominal es de 100 UDIS, el plazo es de 5 a 30 afios y el
rendimiento en moneda nacional dependera del precio de adquisicion, con
pago de la tasa de interés fija cada 182 dias.

Bonos de Regulacion Monetaria del Banco de México

Son titulos en serie que representan obligaciones generales e incondicionales
de pago a cargo del Banco de México, su finalidad es regular la liquidez en el
mercado de dinero y asi, facilitar la conduccion de la politica monetaria.

BREMS

Regulacién monetaria

Nombre simplificado

Destino de recursos
captados

Garantia

Banco de México

Denominacién

Moneda nacional y su valor nominal es de $100.00
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Plazo de Sera multiplo de 28 dias y se han emitido a plazos de 1y 3

vencimiento anos

Rendimiento Intereses sobre saldos insolutos

3.2.2.2, INSTRUMENTOS DE DEUDA BANCARIA

Bonos Bancarios de Desarrollo

Se documentan a través de un titulo maltiple. Son instrumentos de renta fija y
otorgan a sus tenedores un rendimiento igual al de aplicar un factor porcentual
a la tasa de interés que resulte mas alta de comparar la que ofrecen a tres
meses: CETES, pagarés con rendimiento liquidable al vencimiento y la tasa de

interés interbancaria de equilibrio.

Nombre simplificado

Bonos bancarios de desarrollo (BBD'S)

Destino de recursos
captados

Captacion a largo plazo de recursos que faciliten la planeacion
financiera y el cumplimiento de sus programas crediticios

Garantia

Instituciones nacionales de crédito o banca de desarrollo

Denominacién

Moneda nacional y su valor nominal es de $100.00

Plazo de Superior a tres arnos
vencimiento
Rendimiento En funcion de la diferencia entre el precio de compra y de

venta

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento

Son titulos emitidos por instituciones de crédito, en los cuales se consigna la
obligacién de éstas de devolver al tenedor el capital mas intereses en una
fecha determinada. Su funcién es cubrir la baja captacion bancaria para

financiar las operaciones de crédito de los bancos.

Nombre simplificado

PRLV

Destino de recursos

captados

Financiar las operaciones activas de las instituciones de
crédito

Garantia

Directa de la institucién de crédito

Denominacion

Variable, dependiendo del banco

Plazo de

vencimiento

No debe ser mayor a 360 dias

Rendimiento

Las tasas dependen del comportamiento del mercado
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3.2.2.3. INSTRUMENTOS DE DEUDA PRIVADA

Aceptaciones Bancarias

Son letras de cambio a corto plazo emitidas por la pequefia y mediana empresa
y aceptadas por una institucién de crédito, con base en las lineas de crédito
que las empresas tienen con dichas instituciones. El plazo es en mlltiplos de
siete dias y las emisiones no han excedido vencimientos a tres meses.

Nombre simplificado | AB'S

Destino de recursos | Dotar de recursos frescos a la pequefia y mediana empresa
captados

Garantia Respaldadas por la solvencia del banco aceptante

Denominacion Moneda nacional y su valor nominal es de $100.00

Plazo de No mayores a 360 dias

vencimiento

Rendimiento A descuento, las tasas dependen del comportamiento del
mercado

Papel Comercial

Son pagarés negociables sin garantia especifica emitidos por sociedades

mercantiles y avalados por una institucién de crédito, en el cual se estipula una

deuda a corto plazo pagadera en una fecha determinada.

Tipos de papel comercial:

a) Quirografario. EIl mas comun, no cuenta con garantia y se otorga de
acuerdo a la solvencia de la empresa emisora

b) Avalado. Garantizado por una institucién de crédito

c) Afianzado. Garantizado por una fianza

d) Indizado al tipo de cambio. Puede ser en cualquiera de las modalidades
anteriores, denominado en délares americanos, pero liquidable en moneda
nacional de acuerdo al tipo de cambio

e) Indistinto. Pueden emitirse al amparo de una misma linea, pagarés
denominados en moneda nacional o indizados al tipo de cambio

‘ Nombre simplificado | PC
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Destino de recursos | Fuente de financiamiento para fortalecer el capital de trabajo

captados

Garantia Directa e incondicional de la institucion de crédito

Denominacion Moneda nacional y su valor nominal es de $100.00

Plazo de De7a360dias o -

vencimiento

Rendimiento A descuento, las tasas dependen del comportamiento del
mercado

Pagarés

Son titulos de crédito emitidos por una sociedad anénima a largo plazo,
denominados en moneda nacional y valor nominal de $100.00 o sus multiplos.
El rendimiento que otorgan puede ser mensual o trimestral con base en una
tasa de interés referida al valor del titulo, mas ganancias de capital. Su funcién
es obtener financiamiento a mediano plazo.

Se clasifican en:
a) De mediano plazo. Emitido por sociedades anénimas mexicanas a plazos
entre uno y siete afos. Puede ser:
i. Quirografario. Sin garantia y se otorga de acuerdo a la solvencia de la
empresa emisora
ii. Avalado. Garantizado por una institucion de crédito
iii. Con garantia fiduciaria. La garantia son bienes muebles, inmuebles o
valores, mediante un contrato de fideicomiso
iv. Vinculado al indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). En
cualquiera de las modalidades anteriores pero su valor nominal se ajusta
al INPC o puede estar denominado en Unidades de Inversion (UDIS)
b) Financiero. Emitido por empresas de factoraje y arrendamiento financiero,
con plazos entre uno y tres afos, con garantia quirografaria o fiduciaria y
valor nominal de $100.00 o sus muitiplos
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Certificado Bursatil

Son instrumentos de deuda de mediano y largo plazo, su valor nominal es de
$100.00 o 100 UDIS. El plazo es minimo de un afo. La tasa puede ser
revisable o fija, lo cual se determina desde el momento de su emision. Algunos
tipos de garantia que pueden tener son: quirografaria, fiduciaria o avalada.
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CAPITULO 4.
VALUACION DE UN BONO

En las inversiones a largo plazo, el interés es generalmente pagado varias
veces a lo largo de todo el periodo (anual, semestral, etc.). La cantidad futura
alcanzada debe, por lo tanto, tener en cuenta la capitalizacion de los intereses,
es decir, obteniendo mas intereses de la reinversion de las cantidades
recibidas por los intereses abonados en un momento intermedio.

41. BONO

Un bono es un titulo-valor que otorga al tenedor (acreedor) el derecho a
reclamar un flujo especifico de pagos por el emisor (deudor). Es un valor por el
que se paga un interés a una tasa fija.

Es un titulo de crédito que representa la participacion individual en un crédito
colectivo a cargo del emisor. Los bonos pueden ser emitidos a la orden del
portador y deben expresar la obligacion de pagarlos a sus tenedores en los
plazos, términos y demas condiciones relativas a su emision; el interés pactado
se cubre por medio de cupones que van adheridos a los propios titulos.

4.2. ELEMENTOS QUE INTERVIENEN EN LA VALUACION

4.2.1. VALOR PRESENTE

El valor presente de una corriente de dinero futura es la cantidad de dinero que
necesita ser invertida (o tomada prestada) hoy a un tipo de interés dado, con el
objetivo de obtener exactamente ese flujo de caja en el futuro, asumiendo la
reinversion (o refinanciacion) de cualesquiera de los intereses recibidos (o

pagados) en cualquier momento intermedio de la operacion.
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4.2.2. PRECIO LIMPIO

El precio limpio de un bono es el precio del bono excluyendo cualquier interés
devengado y, en la mayoria aungque no en todos los mercados, es el precio al
que se cotiza y se negocia en el mercado. Generalmente, es expresado como
un porcentaje sobre el valor nominal del bono.

Por esta razon, para liquidar los titulos, se tiene que sumar al precio los
intereses devengados del cupén vigente de acuerdo a la siguiente formula:

d*TC
ldew, = VN( 360 J
donde:
leeyy = intereses devengados durante el periodo j
d = dias transcurridos entre la fecha de emision o dltimo pago de
intereses (j-1), segtin corresponda y la fecha de valuacién
TC =tasa de interés anual del cupén

4.2.3. PRECIO SUCIO

El precio sucio de un bono es el precio de éste, incluyendo cualquier interés
devengado, es decir, el precio sucio total es considerado como dos cantidades
separadas: el precio limpio y el interés devengado.

Una razén para esta convencion es que, incluso si el rendimiento del bono
permanece constante, el valor del bono (el precio sucio) cambia
significativamente conforme se acerca la siguiente fecha de pago del cupén,
mientras que el precio limpio sélo cambia ligeramente cada dia.

4.2.4. CURVA DE RENDIMIENTO

La curva de rendimiento representa la relaciéon en un punto dado en el tiempo,
entre el plazo de vencimiento y el rendimiento al vencimiento del instrumento
de deuda o de renta fija dentro de un nivel de riesgo dado.

La curva de rendimiento cupdén cero (o al contado), es el rendimiento
compuesto obtenido de un activo financiero que no paga intereses de forma
‘explicita; es la tasa de interés anual que es necesario usar para descontar el
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valor futuro del activo (valor nominal) y obtener el precio pagado por &l en el
momento inicial.

Para muchos mercados y vencimientos, puede que no haya disponible un
instrumento cupén cero. Existiran, no obstante, rendimientos cupén cero
tebricos que son consistentes con los rendimientos usuales disponibles en el
mercado: esto es, los rendimientos sobre los instrumentos con cupén.

Sin embargo, este método ignora la informacién contenida en otros bonos que
se encuentran en circulacién. Algunos enfoques intentan ajustar una curva de
rendimiento a través de los rendimientos de todas las emisiones vigentes.

EJEMPLO
A partir del rendimiento de un CETE es posible obtener el rendimiento implicito
(rendimiento en curva o rendimiento equivalente) del mismo instrumento en un
plazo a vencimiento diferente. La férmula que se utiliza es la siguiente:
()
i [1+r'pj ), . 360
360 pe

donde:

r. = rendimiento en curva

r = tasa de rendimiento original del CETE

p = plazo original en dias del CETE

pc = plazo en dias que se desea cotizar en curva

Supongamos que un inversionista desea conocer el rendimiento equivalente a
91 dias de un CETE a plazo de 28 dias cuyo rendimiento es de 13.92%. De
acuerdo a la férmula anterior:

91
fo= (1+0'1392 28][“]_1 « 380 _ 1 1409 ~14.09%
360 91
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4.3. BONO CUPON CERO

Los bonos cupén cero se comercializan a descuento, es decir, por debajo de su
valor nominal, no devengan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su
valor nominal en la fecha de vencimiento.

Estos titulos no devengan intereses, la tasa de interés del titulo esta implicita
en la relacion que existe entre el precio de adquisicién, el valor nominal del
titulo y su plazo a vencimiento, esto indica que la rentabilidad es conocida con
exactitud en el momento inicial, sin embargo, debido a esta certidumbre el
rendimiento puede ser ligeramente menor en este tipo de bono porque no se
corre el riesgo de no conocer la tasa de reinversion de los cupones recibidos.
En México, los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES) son los
bonos cupén cero emitidos por el Gobierno Federal, teniendo como finalidad
influir en la regulacion de la masa monetaria, financiar la inversion productiva y
propiciar un sano desarrollo del mercado de valores.

4.3.1. VALUACION DE UN BONO CUPON CERO
El precio se puede calcular a partir de la tasa de rendimiento o de la tasa de
descuento, el precio final puede variar ligeramente en funcién del nimero de
cifras decimales que se ocupen.
¢ A partir de la tasa de rendimiento se utiliza la siguiente férmula:

VN

Pl (1)
1+
360
donde:

P = precio (en el caso de los CETES el redondeo es a 7 decimales)
VN = valor nominal del titulo
r = tasa de rendimiento anual
t = plazo en dias

* A partir de la tasa de descuento (b):
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despejando r:

. b (2)

sustituyendo (2) en (1) se obtiene la férmula para calcular el precio a partir de
la tasa de descuento:

P:VN*(1—b.f]
360

EJEMPLO
El 31 de agosto de 2000 un inversionista compra CETES con las siguientes
caracteristicas:

Valor nominal: 10.00 pesos

Fecha de colocacion: 31 de agosto de 2000
Fecha de vencimiento: 28 de septiembre de 2000
Dias por vencer del titulo: 28 dias

Supongamos que dicho inversionista adquiere los titulos a un rendimiento
anual de 15.50%. Para calcular el precio al cual tendra que liquidar la
operacion, el inversionista tiene dos opciones: a) calcular el valor presente del
principal a través de la tasa de descuento y b) calcular el precio a partir de la
tasa de descuento que proporcione este rendimiento.

a) con un rendimiento de 15.50% el precio de liquidacién de cada titulo es:

10
P_1+ 01550 + 25 = 98808805

360

b) el descuento equivalente a un rendimiento de 15.50% es:

0.1550
&= 1 0.1550*28 B

360
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Con base en esta tasa de descuento, 15.32%, se determina el precio al cual el
inversionista tendra que liquidar cada uno de los CETES que adquirié. Cabe
sefalar que es convencion del mercado redondear a diezmilésimas las tasas
de rendimiento y descuento, esto origina que el precio de un CETE calculado a
partir del rendimiento difiera en algunos decimales del precio calculado a partir
del descuento.

0.1532*28

P:10*(1
360

] ~ 9.8808444

4.4. BONO CON PAGO DE CUPON

En la mayoria de los bonos, los pagos de intereses se efectlan contra la
presentacion de cupones, los cuales estan impresos en serie, unidos al mismo
titulo y cada uno tiene impresa la fecha de su pago.

4.4.1. BONO CON PAGO DE CUPON CON TASA FUA

Son bonos que pagan intereses en funcion de una tasa de interés fija,
determinada en la fecha de emision del titulo.

Los intereses se calculan considerando los dias efectivamente transcurridos
entre las fechas de pago, tomando como base afios de 360 dias y se liquidan al
finalizar cada uno de los periodos de interés.

li= VN[N' X Tc]
360
donde:
l; = intereses por pagar al final del periodo j
TC =tasade interés anual del cupén
VN = valor nominal del titulo en pesos

N; = plazo en dias del cup6n j
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4.4.2. VALUACION DE UN BONO CON TASA FIJA'
La formula general para valuar es la siguiente:

p- g(c, “F)+ (Fr* VN}—(&;]
donde:
P = precio limpio del bono
VN = valor nominal del titulo
K = numero de cupones por liquidar, incluyendo el vigente
d = numero de dias transcurridos del cupén vigente

N; = plazo en dias del cupén j
C.

; = cupon j, el cual se obtiene de la siguiente manera:
Ci=VN L
360
TC = tasade interés anual del cupén
F; = factor de descuento para el flujo de efectivo j, se obtiene con la
férmula:
1
e
(1 +1 i } N1
360
I = tasa de interés relevante para descontar el cupén j
EJEMPLO

Se considera la emision de UDIBONOS con las siguientes caracteristicas:
Valor nominal: 100 UDIS

Fecha de colocacion: 18 de enero de 2001

Fecha de vencimiento: 6 de enero de 2011

Dias por vencer del titulo: 3640 dias

Cupon: 8%

Plazo del cupén: 182 dias

! Las formulas empleadas en la valuacién de bonos, son las utilizadas en las notas técnicas de
Banco de México.
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Si se realiza una subasta con fecha de liquidacion 8 de febrero de 2001, a los
titulos les faltaran 3619 dias para vencimiento y los dias transcurridos del
primer cupén seran 21. La subasta se realiza a precio limpio, por lo que los
intereses devengados del primer cupdén se deben sumar al precio de
asignacion para calcular la liquidacién de los resultados.

a) Determinacion del precio limpio del UDIBONO a través del rendimiento a
vencimiento del titulo:

Una vez conocido el rendimiento a vencimiento?, es necesario descontar con la
misma tasa r; todos los flujos de efectivo del instrumento (cupones y principal).
Conociendo el rendimiento a vencimiento del titulo, la formula general (punto
4.4.2.) se simplifica enormemente debido a que las tasas r; para descontar los
flujos a valor presente son iguales en todos los factores de descuento. Por
consiguiente, una vez conocido el rendimiento a vencimiento del titulo y
suponiendo que el plazo en dias de todos los cupones es el miémo, la férmula
general se puede expresar de la siguiente forma:

1 1 VN
C+(Cf - +
- [R R{1+R)K"] (1+Rf | o d
(@+R) ") w2
donde:
c - yn'182TC
360
R 182
360

r = rendimiento a vencimiento anual

Regresando a los datos del ejemplo, si el inversionista quiere participar en la
subasta presentando una postura que equivalga a un rendimiento anual de
8.25% en UDIS, para encontrar el precio limpio correspondiente, se aplica la
férmula anterior:

? El rendimiento a vencimiento se define como el rendimiento que el inversionista obtendria si
decidiera conservar el titulo hasta su fecha de vencimiento.
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4.04444 + 4,04444[ ! 1 } 190

0.04170 0.04170(1.04170)° ) (1.04170)° _4.04444 21

P =100
(1.04170)651182) 182

P = 98.30596 UDIS

b) El precio 98.30596 sera la postura que el inversionista presente en su
solicitud por cada titulo que este dispuesto a comprar. Si se supone que
reciba asignacion a dicha postura, el 8 de febrero el inversionista tendra que
pagar por cada titulo:

2170.08

: laev = 98.
98.30596 + leev =98 30596+1DD[ 360

] =98.77262UDIS

4.4.3. BONO CUPON CON TASA VARIABLE

Este tipo de bonos pagan intereses en periodos predeterminados y revisan la
tasa de interés en cada uno de esos periodos.

La tasa de rendimiento de los CETES, en colocacion primaria, emitidos a
plazos equivalentes de los cupones es comunmente usada como referencia en
los titulos de tasa variable, utilizandose la correspondiente a la semana en que
empiezan a devengarse los intereses.

Los intereses se calculan de igual forma que los bonos con tasa fija,
considerando los dias transcurridos y empleando la misma férmula.

4.4.4. VALUACION DE UN BONO CON TASA VARIABLE
Las férmulas para valuar el precio y el cupén son las utilizadas en un bono con
tasa fija, la diferencia es en el calculo del factor de descuento para el flujo de

efectivo.

-

. d
(1+R) ™™

donde:
R = tasa interna de retorno esperada para el cupdn j
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N

R=G+s)y,

y = tasa de interés relevante para descontar el cupén j
S = sobretasa asociada al cup6n j

EJEMPLO

El 9 de marzo de 2000 se emiten BONDEST con las siguientes caracteristicas:
Valor nominal: 100 pesos

Fecha de colocacion: 9 de marzo de 2000

Fecha de vencimiento: 6 de marzo de 2003

Dias por vencer: 1092 dias
Cupén: 15.40%
Plazo del cupon: 91 dias

Si se realiza una subasta con fecha de liquidacion el 6 de abril, a los titulos les
faltaran 1064 dias para su vencimiento y los dias transcurridos del primer
cupon serdn 28. La subasta se realiza a precio limpio, por lo que los intereses
devengados del primer cupén se deben sumar al precio de asignacion para
calcular la liquidacién de los resultados.

a) De la formula general (punto 4.4.2.), se debe notar que cuando j=1, los
valores N4, TC4, ry ¥ s1, Son conocidos (son los valores correspondientes al
primer cupén), esto implica que para poder valuar (punto 4.4.2)) es
necesario estimar los valores de N;, TC;, R; y s; para j=2,3,... K. Una
estimacién sencilla es asignar valores fijos N, TC, r y s, si ademas se
supone que la tasa de los cupones futuros y la tasa que descuenta los flujos
son iguales (TC=r), la ecuacion (punto 4.4.2.) se simplifica y se puede

rescribir como:
1 1 VN
Ci+C| _ - 4
sl [R R(1+R)‘“] @+R)" | . d
= =1

(1 + Ri‘_:lj 91
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donde:

N91TCI
360

C- VN91TC
360

91
R -~
(TC - 3)360

Entonces, si el inversionista tiene una tasa esperada de 15.60% y una

Ci=V

sobretasa de 1%. Para encontrar el precio limpio se utiliza la férmula anterior:
1 1 100
- 1 i1 *
0.04196 0.04196(1.04196)" ) (1.04196)" | 3.892778*28
(1.04196 %) 91

]

3.892778 + 3.94333[
P =

P = 97.65045

b) El precio de 97.65045 sera la postura que el inversionista presente en su
solicitud por cada titulo que este dispuesto a comprar. Si se supone que
recibe asignacion a dicha postura, el 6 de abril el inversionista tendra que
pagar por cada titulo:

28*0.1540

97 65045 +100
¥ ( 360

) =97.65045 +1.197778 = 98.84823

45. DURACION

Se puede definir la duracién® (D) como el periodo de tiempo promedio
ponderado de recuperacién del flujo de caja de un activo financiero, siendo la
ponderacion el valor presente en cada flujo de caja del activo. La duracion es
una medida mas precisa que el periodo de vigencia hasta el vencimiento,
ademas mide la exposicion al riesgo de tasa de interés.

En algunos instrumentos no resulta facil determinarla, por ejemplo las
hipotecas, las cuales por las opciones de prepago que permiten al propietario
del bien inmueble refinanciar el préstamo si las tasas de interés bajan y

* Definida por primera vez por Macaulay en 1938.
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viceversa, si las tasas de interés suben haran los pagos por periodos mas
prolongados.

La férmula de valuacion de un bono (punto 4.4.2.), también puede escribirse

como:
Ci M
P=2ber) ey
donde:
Cy = pago del cupon correspondiente al periodo t
M = valor nominal del bono
t = naimero de periodos para cada pago (anual, semestral, etc.)
T = numero de periodos para el vencimiento
rr = rendimiento al vencimiento del bono

Si se simplifica la ecuacién anterior:

P LI o
= (1 +1r7
donde:
C = pago del cupon correspondiente al periodoty Ci=Ci+ M
t = numero de periodos para cada pago (anual, semestral, etc.)
T = numero de periodos para el vencimiento
rr = rendimiento al vencimiento del bono*

La duracién es el plazo ponderado de cada pago del bono, donde las
ponderaciones son proporcionales al valor presente de los flujos de efectivo, la

férmula para calcularia es:

1 tC
D —;
P ; @A+rr)
EJEMPLO:
Se desea conocer la duracion de un bono con las siguientes caracteristicas:
Valor nominal 100 pesos
Numero de periodos totales 10 afios

* Se considerara rr = tasa de rendimiento anual y se supondran cupones anuales, para
simplificar la obtencién de la férmula siguiente.
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Cupones 4 pesos anuales
Rendimiento al vencimiento 8%

Se obtiene el precio del bono: P =73.16 pesos
Después se calcula la duracion:

B ! i € _g.12afios
73165 (1+0.08)

Para un bono cupén cero, existe un solo flujo de caja, al vencimiento. De esta
manera, la duracion de un bono cupdn cero es la misma que su vencimiento.

El momento entre la fecha de valuacion y el vencimiento del bono, cuando la
ganancia de capital por el precio mayor del bono y la pérdida sobre la
reinversion de los cupones, se equilibran y el rendimiento total es el mismo que
el originalmente previsto; o bien, si los tipos de interés aumentan, hay algun
momento en el que la pérdida de capital consecuencia del mayor precio del
bono se equilibrard con las ganancias de la reinversion. Ese momento es la
duracion del bono.

La duracion modificada de un bono u otra serie de flujos de caja es la variacion
proporcional en su precio, en relacién con un cambio en el rendimiento.

La formula para calcular la duracién modificada, se obtiene diferenciando el
precio del bono P, con respecto a la tasa de rendimiento®:

P _ 1 LI (o7

drr (1 +r‘r) =1 (1+ rr)

si se multiplica por (-1) y se sustituye la duracion, se obtiene la formula de la
duraciéon modificada:

1 JdP D

B _[P drr (+rr)

® El desarrollo de la férmula se encuentra en el anexo 4. Duracién
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EJEMPLO
Si se consideran los datos del ejemplo anterior:
Valor nominal 100 pesos
Numero de periodos totales 10 afos
Cupones 4 pesos anuales
Rendimiento al vencimiento 8%
O x|

(1+0.08)

La sensibilidad al rendimiento del precio de un bono, es decir, si los
rendimientos aumentan en una cierta cantidad, depende de lo pronunciada que
sea la pendiente de la curva preciofrendimiento. Si la curva tiene mucha
pendiente, entonces un incremento dado en el rendimiento causara una caida
drastica en el precio. Si la curva no tiene mucha pendiente, el descenso del
precio sera pequeno.

4.51. DEFICIENCIAS DE LA DURACION

No obstante la generalizacion de la duracion de Macaulay a los bonos

riesgosos, esta no predice los cambios en los precios ante variaciones en la

tasa de interés, subestimando fuertemente el riesgo sistémico de los bonos con
riesgo de crédito. Es decir, mide la exposicion al riesgo de tasas de interés solo
cuando los movimientos son pequefios y paralelos:

a) Paralelos. El mismo cambio en el rendimiento se aplica a todos los pagos
de cupdn intermedios sin considerar su vencimiento, esto es, se limita a un
proceso estocastico que considera una estructura intertemporal plana y
movimientos paralelos.

b) Pequenos. Para que la aproximacion lineal de la exposicién a la tasa de
interés sea valida, solo es posible con cambios infinitesimales en los
rendimientos.

46. CONVEXIDAD

Para variaciones pequefas en el rendimiento la duracién es una medida
bastante precisa, sin embargo, no ocurre lo mismo para movimientos mayores.
Esto se debe a que la pendiente de la curva cambia conforme se mueve a lo
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largo de la curva. Como resultado, usando la duracion para calcular la variacion
en el precio debido a un movimiento particular en el rendimiento, generalmente

infraestimara el precio.

La convexidad (C) de una inversion es una medida de la curvatura de la
relacion precio/rendimiento: un indicador de la extension por la cual su valor no
cambia en proporcion directa al rendimiento. El valor de la curvatura es
conocido como convexidad: a mayor curvatura, mayor es la convexidad. Dando
por resultado la posibilidad de realizar una mejor aproximacion de la variacion
en el precio como consecuencia de un cambio en el rendimiento.

La convexidad es la segunda diferencial del precio del instrumento respecto a

la tasa de interés y dividida entre el precio®:

c_{1]dzP_(1) 1 Ltit+1)c

“\P)drr2 P (1+r7)2§(1+r7}

EJEMPLO

Se considera un bono con las siguientes caracteristicas:
Valor nominal 100 pesos

Numero de periodos totales 3 afios

Cupones 12 pesos anuales
Rendimiento al vencimiento 9%

Se calcula el precio: P = 107.594 pesos

Después se calcula la convexidad:

1 1 2, t(t+1)Ce
C= =8.76afios
(107.594](1+0,09)z ‘z. (1+0.09)

En general, una convexidad positiva alta es buena desde el punto de vista del
inversor. Si dos bonos muy similares tienen un precio y rendimiento igual pero
convexidades diferentes, el bono con mayor convexidad obtendra mejores

(-] L
En el anexo 4. Duracién, se encuentra desarrollada la férmula
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resultados si el rendimiento cambia. En la practica, los dos bonos no deberian

tener el mismo valor.

En general, cuando la duracién y la convexidad son utilizadas de manera
conjunta, el precio aproximado es mucho mas preciso sobre cambios mayores

en las tasas.
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CONCLUSIONES

Con cifras al mes de octubre de 2003, las viviendas cuya construccion estan
financiando las SOFOLES rebasan las 274,000 unidades, mismas que habran
de individualizarse en su mayoria durante el proximo ano, asi que el reto del
sector sera conseguir los recursos necesarios para reponer el inventario de
viviendas en construccion.

Es importante considerar que las lineas bancarias con garantia de pago
oportuno no son revolventes, y la Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) apoyara
con un programa de 16,300 millones con garantias parciales, por lo que el
camino para completar el fondeo requerido estara en las emisiones de deuda a

través del mercado de valores.

Esto no sera facil ya que los inversionistas institucionales como las Sociedades
Especializadas en Fondos para el Retiro (SIEFORES), Fondos de Pensiones y
Aseguradoras con horizontes de inversion de mediano plazo, tienen por
normatividad limites de concentracion por sector y emisores. Sin embargo,
cabe mencionar que las sociedades de inversion, fundamentaimente de renta
fija, han observado un crecimiento en sus activos (en el afo 2003,
aproximadamente superior al 25%), mientras que las SIEFORES también han
aumentado sus necesidades, lo que representa dos demandas importantes de
papel calificado.

Ademas, es muy importante considerar que la deuda emitida por el sector de
SOFOLES Hipotecarias competira con sus propias emisiones de bursatilizacién
de hipotecas y emisiones de la propia SHF', y las que eventualmente podria

' La SHF en 2003 colocé mas de 9,000 millones
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realizar el INFONAVIT, lo que demanda revisar los regimenes de inversion,
principalmente de las SIEFORES para darle cabida a las emisiones de las
SOFOLES sin que se vean topadas por las emisiones de la Banca de
Desarrollo.

La primera bursatilizacion tradicional de hipotecas, ya fue realizada en marzo
de este afo, por la SOFOL, Hipotecaria Su Casita. Esta operacion tiene un
gran impacto en el desarrollo del mercado hipotecario nacional, porque es el
resultado del esfuerzo que durante nueve afios autoridades, legisladores e
instituciones, han realizado para crear un esquema con el que serd posible
atraer nuevos recursos para financiar el mercado inmobiliario.

Esto permitird que en el mediano plazo:

v Existan recursos para financiar vivienda, reduciendo la segmentacion
institucional para proveer financiamiento a la vivienda y atraer nuevos
inversionistas aparte de las ya tradicionales instituciones

v Se impacte positivamente la capacidad de recursos de la SHF para
ampliar su techo financiero

v" Se reduzca la segmentacién geografica en la provisién de financiamiento
a la vivienda mediante la creacién de una instancia que opere sobre
bases nacionales y no solo regionales

v Se incremente la liquidez en los mercados de hipotecas mediante un
mercado que disipe el riesgo de financiamiento a largo plazo

v" Se incremente la competencia en los mercados de hipotecas, asi como
aumentar la eficiencia del sistema de financiamiento a través de mejores
esquemas de administracion de riesgo, y

v" Finalmente, beneficiar a las familias mexicanas con una oferta de
financiamiento cada vez en mejores condiciones.
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ANEXO 1
BURSATILIZACION DE LA CARTERA HIPOTECARIA EN MEXICO

La bursatilizacién es una técnica que tiene por objetivo la conversion de un
conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez, en un conjunto de
valores bursatiles altamente liquidos, es decir, la transformacion de créditos
otorgados por una entidad financiera en titulos valores ofertados entre el
publico inversor.

De esta manera, el sistema de bursatilizacion de hipotecas tiene como finalidad
dotar de recursos frescos a los prestamistas, proporcionar instrumentos
seguros que ofrezcan atractivos rendimientos para los inversionistas y ofrecer
mejores condiciones crediticias a los deudores. Es importante mencionar que la
bursatilizacién demanda una sélida originacion y cobranza de las hipotecas, en
otras palabras, demanda hipotecas de alta calidad y con muy baja morosidad.
Ademas requiere como cualquier otro instrumento financiero de largo plazo, de
la existencia de un entorno macroeconémico razonablemente predecible y
estable, asi como de la existencia de un mercado de capitales doméstico de
largo plazo y de inversionistas institucionales interesados y capaces de adquirir
los valores.

BENEFICIOS

La bursatilizacién, bien ejecutada dentro del marco de la nueva economia
global, representa una de las modalidades mas relevantes para las economias
emergentes al constituir una magnifica oportunidad para superar retrasos
econdémicos histéricos.

Algunos de los beneficios son:

Diversificacion de fuentes de fondeo. Se logra una mayor eficiencia en la
captacién de recursos para el financiamiento, es decir, los emisores desarrollan
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una alternativa adicional de financiamiento, generando una menor dependencia
de los mecanismos tradicionales. Ademas, contribuye a eliminar el desfase
financiero de plazos, al proporcionar recursos a largo plazo.
Manejo del costo de los recursos. El costo de financiamiento para un
intermediario financiero depende de su nivel de crédito. Entre mas bajo sea su
nivel de crédito mayor sera el costo de financiamiento. Mediante el uso de
préstamos como resguardos y el estructuramiento adecuado de un valor, un
intermediario financiero puede obtener un nivel de crédito sobre el valor que es
superior a su propio nivel de crédito. La reduccién de costos beneficiaria a los
consumidores mexicanos en tasas de interés menores.

Manejo de riesgo.

a) Riesgo de crédito. La bursatilizacién del crédito hace mas transparente los
riesgos asociados a un crédito, ya que facilita el proceso de localizacién
eficiente de los agentes econdmicos mas capacitados para enfrentar dichos
riesgos. Las instituciones originadoras de los créditos dejan de absorber
todo o una parte importante del riesgo inherente al crédito. En este
esquema los créditos susceptibles a ser bursatilizados generalmente se
agrupan y se estandarizan formando portafolios homogéneos, los cuales
son vendidos en el mercado secundario, haciendo factible reasignar el
riesgo.

b) Riesgo de tasas. Esta técnica permite segmentar el riesgo de tasas de
interés, el cual puede también ser distribuido entre las diversas clases de
inversionistas. A partir del momento en que vende el paquete de préstamos,
la institucion originadora queda liberada de efectos adversos provocados
por variaciones de la tasa de interés, pues el riesgo es transferido a los
inversionistas y agentes econdmicos que adquieren los instrumentos
respaldos por hipotecas.

Beneficios para los inversionistas. La bursatilizacion convierte préstamos sin
liquidez en valores con mayor liquidez y riesgo crediticio reducido, debido a que
los valores estan respaldados por un grupo de préstamos diversificados, es
decir, un dispositivo financiero para reducir el riesgo de crédito asociado con
los préstamos. Esto ocasiona que los valores emitidos con base en dicha
cartera tengan un mejor rating que el de otra clase de valores.
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Regulaciones. Los 6rganos de regulacion pueden tener mejores herramientas
para conocer los riesgos subyacentes, lo cual proporciona a las autoridades
mayores controles, logrando asi, que el proceso de crédito sea mas
transparente.
La industria de servicios financieros. La bursatilizacién introduce eficiencia
en los mercados financieros, haciéndolos mas amplios y mas liquidos, por lo
tanto, los costos de transaccion del sistema financiero se reducen. Lo anterior
implica una disminucion de los costos de capital del sistema, resultando en una
mejor asignacion de recursos y una mayor tasa de formacioén de capital de la
economia. Asimismo, separa los procesos de captacién y colocacion, y al
hacerlo, las entidades se especializan mas en otorgar los créditos, generando
importantes economias de escala.
Beneficios para el pais. Con base en los puntos citados se tienen los
beneficios para el pais, que se traducirian en:
= Entrada de divisas por captacion de ahorro internacional a corto,
mediano y largo plazo
= Disminucion de barreras de financiamiento y costos financieros de
créditos hipotecarios
= Continuidad en los programas de vivienda (disminucién del déficit
existente)
= Mayor competencia y disminuciéon de margenes de utilidad para
originadores
= Incremento del ahorro doméstico (cultura de vision a largo plazo)
= Mayor actividad del sector inmobiliario y de la construccion

PROCESO

El proceso para la bursatilizacion hipotecaria en México consta de distintos
pasos, los cuales se explican a continuacion:

Autorizacion del proceso. La conformidad y autorizacién del esquema de
bursatilizacién por parte de las autoridades correspondientes.

Estandarizacion de la cartera a bursatilizar. La institucion financiera
originadora debe seleccionar y empaquetar por plazos y tamafios los grupos de
hipotecas, describiendo las condiciones favorables y desfavorables que
caractericen a cada paquete, esto es, informacion respecto al historial crediticio
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del acreditado, porcentaje de crédito otorgado, garantias, tasa de interés,

planes de amortizacion, avallos y opciones de prepago, entre otros.

Determinacién de las caracteristicas de la emision. La institucion financiera

originadora debe realizar los analisis financieros respectivos para determinar en

funcién de la propuesta, montos, intereses, términos de la emision y formas de

amortizacion.

Evaluacion de la cartera a bursatilizar. Una calificadora de valores (la cual

puede ser contratada por la institucién originadora), emite su calificacion sobre

la propia cartera y sobre la institucién. Las emisiones de valores deben ser

calificadas por agencias de amplio reconocimiento internacional y, debe existir

continuidad en el proceso de calificacion, esto es, que no se utilice el prestigio

que da una calificacién inicial, para que emisiones subsecuentes pretendan

colocarse sin ser previamente calificadas en lo individual.

Institucién fiduciaria. Los fines del fideicomiso son:

i) Emite los titulos respaldados por hipotecas para ser colocados entre el
publico inversionista

i) Entrega el producto de la colocacién a la institucién fideicomitente

iii) Realiza la administraciéon y cobranza de los créditos hipotecarios o bien,
contrata los servicios de un tercero

iv) Paga a los tenedores de los certificados con el producto de la cobranza de
los créditos, los rendimientos convenidos en el acta de emisién

v) Mantiene y administra los fondos de liquidez que se hayan pactado, y

vi) Ejercita todas las acciones legales necesarias para conservar y hacer
valer los derechos derivados de los créditos fideicomitidos

Autorizacion para llevar al cabo la emision. El fiduciario presenta la solicitud

a Banco de México y a la Comision Nacional Bancaria y de Valores (C.N.B.V.)

para obtener la autorizacién correspondiente y llevar al cabo la emision, asi

como realizar la inscripcion de los titulos en el Registro Nacional de Valores e

Intermediarios y efectuar la oferta publica correspondiente.

Tramitacion con la Bolsa Mexicana de Valores (B.M.V.). El agente colocador

(casa de bolsa) registra los titulos en la Bolsa Mexicana de Valores y se

encarga de la colocacion de las emisiones.
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PARTICIPANTES
A continuacion se describen los principales integrantes y sus funciones en el
proceso de bursatilizacién:
Originador de los créditos hipotecarios. Son instituciones financieras como
bancos comerciales, bancos de desarrollo, sociedades financieras de objeto
limitado (SOFOLES). Estas instituciones a través de la intermediacién generan
el crédito hipotecario. De igual forma seran quienes decidan vender su cartera
de créditos y efectuar los cobros del capital, interés y prepagos, por ser los
administradores de la cartera.
Empresa especializada. Es una empresa privada encargada de la valuacion
de la cartera hipotecaria, considerando distintos factores como el tipo de
vivienda, plazo de la hipoteca, experiencia de pago y tasa de interés. Teniendo
la informacién se analiza y evalta, bajo distintos escenarios, la viabilidad de
una emision, considerando aspectos esenciales como: la interaccion del flujo
de efectivo de la emisién propuesta, la calidad y suficiencia de las garantias, la
cantidad y calidad de las protecciones adicionales que se ofrecen ante eventos
de retrasos del pago de las hipotecas e insolvencia.
Vehiculo instrumental. La figura que mas se adecua a las caracteristicas del
vehiculo instrumental necesario para instrumentar la bursatilizacion de créditos
hipotecarios es el fideicomiso. Mediante dicha figura es posible crear un
patrimonio auténomo constituido por los créditos hipotecarios. Asi mismo,
emitir los valores que seran objeto de la colocacion propia del proceso de
bursatilizacion. Finalmente, crear distintas categorias de valores para
desarrollar figuras de mejoramiento del riesgo (valores subordinados y no
subordinados) asi como estructuras que permitan la participacion de
inversionistas con distinta concepcion del riesgo de prepago.
Calificadora de valores. La funcién de esta agencia es evaluar la calidad de
las diferentes clases de papeles emitidos.
Autoridades.
. Banco de Meéxico. Autoriza el fideicomiso, la venta de la cartera
hipotecaria y la emision de los titulos respaldados por hipotecas.
. C.N.B.V. Autoriza y registra los titulos para llevar a cabo la oferta pablica
. Nafin. Avala emisiones nacionales e internacionales.
. B.M.V. Autoriza el tramite del registro de los titulos en la misma.
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Agente colocador. Son las casas de bolsa cuya funcion sera la colocacion de

las emisiones.

EL MANEJO DEL RIESGO
La técnica de bursatilizacion crediticia constituye un proceso financiero mas
eficiente en el manejo del riesgo que el del crédito convencional.
En realidad, existe una gran diversidad de formulas y mecanicas que han sido
implementadas para lograr la bursatilizacién de la cartera hipotecaria en los
mercados financieros extranjeros. De igual forma, se han desarrollado
mecanismos para el mejoramiento del riesgo, mismos que han sido
fundamentales para la colocaciéon de las emisiones en donde no interviene un
organismo gubernamental. Dichos esquemas de mejoramiento del riesgo
permiten a la institucién originadora reducir el riesgo que tienen los tenedores
de los valores como consecuencia de los incumplimientos de los deudores de
los créditos hipotecarios y, por lo tanto, vender dichos créditos a un mejor
precio.

Basicamente, los esquemas de mejoramiento del riesgo son:

i) Fianza otorgada por la institucion originadora o por un tercero hasta por
determinada cantidad, que garantiza parcial o totalmente los flujos de
efectivo del crédito bursatilizado ante los inversionistas. Esta funcion
normalmente es realizada por companiias de seguros de alta reputacién en
el mercado.

ii) Estructura de emisién de valores subordinados (denominados junior) y no
subordinados (denominados senior) de menor rendimiento que los junior.
Este esquema de mejoramiento del riesgo se traduce en que los
rendimientos de los valores senior se pagan antes de los correspondientes
a los valores junior, los cuales usualmente conserva la institucién
originadora o los coloca con inversionistas dispuestos a aceptar un nivel
de riesgo mayor a cambio de un rendimiento también mayor.

Finalmente, en el caso de México, se debe tener en cuenta los siguientes

puntos:

i) Riesgo de liquidez. Creacién de un fondo de reserva y seguros de crédito,
que permitan asegurar un porcentaje de riesgo que hay en cartera.
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i) Riesgo crediticio. En este punto se deben hacer analisis de la dispersién
geografica y de actividad econémica de los acreditados que conforman el
paquete de hipotecas; fideicomitir créditos menores al 80% del valor
comercial del inmueble y; seleccionar inmuebles con adecuado potencial
de plusvalia. Es necesario considerar que existen garantias reales, ya que
se trata de hipotecas sobre bienes inmuebles con valor comercial.

iii) Riesgo de moratoria. Los datos sobre las tasas de incumplimiento a nivel
deudor, por ejemplo, la frecuencia de impagos y periodos de morosidad,
son insuficientes y heterogéneos, lo que hace dificil pronosticar como los
valores hipotecarios bursatilizados reaccionardn bajo diferentes
escenarios.

iv) Riesgo de Prepago. En un crédito hipotecario el flujo de efectivo puede
cesar definitivamente o disminuir en monto cuando el deudor decide
ejercer la opcién que normalmente tiene de prepagar, en cualquier
momento, parcial o totalmente su deuda. El prepago representa una
pérdida para el inversionista debido a que, debe volver a invertir su dinero
con las nuevas condiciones que el mercado ofrezca y pagando los nuevos
costos de transaccion.

El riesgo de prepago debe evaluarse continuamente, considerando que los
prepagos pueden acelerarse o desacelerarse como resultado del
comportamiento de variables econdmicas, demogréficas y tecnolégicas. El
factor mas importante es la diferencia entre el nivel observado de las tasas de
interés de los nuevos créditos, con relacion a la tasa de interés contratada. La
importancia radica en el impacto que produce este diferencial de tasas sobre el
refinanciamiento de la hipoteca.
El hecho de que los créditos se pacten a tasa variable en términos nominales
(UDIS o tasa real fija) hace que no se de una tasa alta de prepago, esto
considerando que la causa del refinanciamiento sera debido a bajas en la tasa
de interés, y en el caso de México o cualquier pais cuyas tasas fluctien de
manera parecida, al pactarse los créditos a tasas de interés variables no se
crean facilmente oportunidades de refinanciamiento a un costo menor, por lo
cual el riesgo de prepago es relativamente bajo.

Es importante mencionar que, se han desarrollado mecanismos que permiten

participar en los procesos de bursatilizacién a inversionistas con diferentes
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concepciones del riesgo de prepago, mismo que se traduce en el riesgo que
tiene el inversionista en caso de que los deudores de los créditos bursatilizados
los paguen anticipadamente. Estos mecanismos permiten emitir diferentes
clases de valores sujetos a reglas de amortizacién distintas. De esta manera,
los inversionistas que son sensibles a este tipo de riesgo adquieren los valores
con mayores periodos de amortizacion.

EL CASO DE ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

Con frecuencia se recurre al éxito que ofrece el modelo estadounidense de
mercado secundario de hipotecas, que no es so6lo producto de una
modernizacion excesiva de sus sistemas de computo e informacién, sino mas
bien, responde a la presencia de una infraestructura desarrollada gradualmente
que asegura un financiamiento sano. Elementos como: la homogeneizacién del
producto, la presencia de agentes especializados en diferentes segmentos del
mercado hipotecario, de valuadores independientes de los bancos, sistemas y
la disponibilidad de informacion de bajo costo sobre el historial de créditos del
deudor y los valores de las propiedades que estan presentes en ese mercado
en sus formas mas depuradas.

Es importante considerar que cerca del 70% del mercado norteamericano
manejado por las instituciones especializadas en la bursatilizacion hipotecaria,
opera sobre la base de una garantia implicita gubernamental del 100%, dicho
mercado cuenta con bases muy sélidas. Sin embargo, en los Ultimos 25 afios,
nunca han tenido que utilizar un solo ddlar del gobierno, a pesar de haber
atravesado por crisis como la de las asociaciones de ahorro y préstamo. Lo
anterior es importante, para sefialar que no es necesario que los gobiernos
deban otorgar una garantia para desarrollar el mercado secundario de
hipotecas. Y una razén fundamental para no requerir altas dosis de garantias
gubernamentales, en la construccion de un mercado primario sdlido.
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ANEXO 2
INFLACION Y SALARIOS

La inflacién es el aumento sostenido del nivel general de precios, es decir, el
desequilibrio entre la oferta y la demanda de bienes y servicios, caracterizado
por un incremento permanente en los precios o una disminucién progresiva en
el valor de la moneda. Normalmente es medida por el indice nacional de
precios al consumidor (INPC).

Sin embargo, la inflacion es un fenémeno social que tiene su raiz en las
expectativas de los seres humanos respecto a la tendencia de los precios. Por
la misma naturaleza social del fenémeno es mas facil pronosticar la inflacion
cuando las tasas de inflacion son bajas y estables que cuando son altas y
volatiles.

Existen diferentes técnicas para pronosticar la inflacion:

a) Largo plazo. Es el pronostico del comportamiento del ciclo econémico, se
utiliza la representacion grafica en el tiempo de los aumentos y las
disminuciones porcentuales del Producto Interno Bruto (PIB) de un pais. La
actividad economica, medida por el PIB tiende a subir y bajar segin un
patron ciclico, normalmente entre 4 y 6 afios. Por la influencia importante
del gobierno en la economia, en México el ciclo tiende a coincidir con el
ciclo sexenal presidencial.

b) Mediano plazo. Es el prondstico de los factores que mas afectan a la
inflacion: el déficit en las finanzas publicas (medido como porcentaje del
PIB), el aumento en el circulante y el aumento en el salario minimo. En este
caso, conforme aumenta la inflacién, se incrementa el gasto publico. Este
aumento proviene, por un lado del aumento del precio de los bienes y
servicios Yy, por otro, del aumento de las tasas de interés que el gobierno
tiene que pagar sobre fondos prestados. Pero este aumento no viene
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acompanado por un aumento correspondiente en los ingresos del gobierno.
Por lo tanto, crece la diferencia entre ingresos y gastos, es decir el déficit
publico. Al crecer éste, el gobierno tiene que acudir ain mas a los mercados
de crédito, empujando a niveles todavia mas altos a las tasas de interés, y
con ello a la propia inflacion. Al agotarse las fuentes de crédito locales,
finalmente el gobierno emite mas circulante para financiarse. Con esta
emision, la tasa de inflacion crece mas todavia. Al llegar el déficit y la
inflacion a un punto critico, el gobierno decide recortar el gasto. Esto tiene
su efecto en el empleo, la inversion y finalmente, en la demanda de bienes y
servicios. Al bajar la demanda, baja la tasa inflacionaria y bajan los costos
reales de bienes y servicios, y las tasas de interés para el gobierno, hasta
que el ciclo llegue ofra vez a su punto de partida.

Como vimos el aumento (o disminucién) del circulante, representa una
forma de medir la mala (o buena) administracion financiera del gobierno.
Normalmente si la tasa de aumento del circulante es menor que la tasa de
inflacion para el mismo periodo, existe la posibilidad de una baja posterior
en la tasa de inflacién y viceversa.

Otro indicador que ha resultado dtil para pronosticar la inflacién, es el
porcentaje del aumento del salario minimo, el cual normalmente se da una
vez por afio, sin embargo, en la década de los ochenta se dio un aumento
dos veces al afo, en enero y junio. De hecho, en 1986 se dieron tres
aumentos (enero, junio y octubre), en 1987 cinco aumentos (enero, abril,
julio, octubre y diciembre), en 1989 tres aumentos (enero, julio y diciembre).
Este fendmeno se repitié en 1995 (enero, abril y diciembre).

Este aumento por lo regular se negocia en el contexto de la inflacion del
periodo inmediatamente anterior y las expectativas de la inflacién para el
futuro previsible. Es importante mencionar que, en épocas de alta inflacién,
la tasa de inflacién en un afio dificiimente se encontrara abajo del aumento
salarial del mismo afo. Solo con una baja inflacion puede suceder lo
contrario.
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Diferencia entre inflacion anual y salario minimo general promedio
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c) Corto plazo. El régimen de libre flotacién cambiaria fue adoptado como
consecuencia de la crisis de balanza de pagos de 1994-1995, asi el tipo de
cambio dejo de funcionar como el instrumento de politica que orientaba las
expectativas de inflacion alrededor de los objetivos de las autoridades,
quedando en su lugar la politica monetaria.

En 1997 se introdujo en el programa monetario del Banco de México un
prongéstico de la evolucién diaria de la demanda de base monetaria, con el
fin de proporcionar una referencia que facilitara el seguimiento de la politica
monetaria.

Para realizar un anadlisis detallado de la evolucién de las presiones
inflacionarias se debe dar un seguimiento especial a: el entorno externo y el
tipo de cambio; los salarios y sus revisiones; los indicadores de empleo y
desempleo; la oferta y demanda agregadas; las tasas de interés e
indicadores del riesgo pais; las finanzas publicas; los precios administrados
y concertados por el sector publico; los fenémenos transitorios que afectan
a la inflacién; y los agregados monetarios y crediticios.
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ANEXO 3
CURVA DE RENDIMIENTO EN INVERSIONES DE RENTA FIJA

La curva de rendimiento es una representacion grafica de los rendimientos que
en un momento determinado dan los distintos instrumentos de renta fija a
distintos plazos.

La curva de rendimiento nos indica cuales son las expectativas del mercado

respecto a la tendencia de las tasas de interés.

En la siguiente grafica se observa la tendencia ascendente, la cual indica que
el mercado espera que las tasas de interés suban, es decir, las tasa de interés
a corto plazo estan debajo de las tasas de interés a largo plazo. Este fenémeno
ocurre cuando se piensa que las tasas de interés van a subir, los inversionistas
prefieren invertir a corto plazo debido a que, al invertir a largo plazo pierden la
oportunidad de invertir a mayores tasas en una fecha posterior. Por lo tanto,
hay mucha oferta de dinero susceptible de invertirse a corto plazo. Asimismo,
hay poca demanda por parte del prestatario, porque prefiere pedir prestado a
largo plazo.
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La siguiente grafica muestra la curva de rendimiento descendente, en este
caso ocurre el fendmeno mencionado en el parrafo anterior de manera inversa,
es decir, se espera una baja en las tasas de interés.

Tasa de rendimiento (%)

Curva de rendimiento descendente
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mucha demanda

poca demanda

Plazo
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ANEXO 4
DURACION Y CONVEXIDAD. OBTENCION DE FORMULAS

Desarrollo para obtener la ecuaciéon de sensibilidad del precio de un bono a
cambios en la tasa de rendimiento:
El precio de un bono que paga cupones se calcula como:
P L G

@+
donde:
C; = pago correspondiente al periodo t. C=C para t=1,...,T-1 y Cy=C+M, donde
M es el valor nominal del bono y C es el cupon del bono
T = namero de periodos totales para el vencimiento (anuales, semestrales,
etc.)
rr = rendimiento al vencimiento del bono
Se diferencia el precio del bono, con respecto a la tasa de interés ry:

T T

32 s —t;Cl(“l-rrT)(M) = _Z‘ @ _:S:}ﬂ
también se puede escribir como:
P 1 &G
drr @+m)S @+
Al diferenciar de nuevo con respecto a la tasa de interés, se obtiene la segunda
diferencial del precio del bono:
d’P _ i (t+1)tC.
dry < +I"‘r}+2
P _ 1 G+
dr’r Q4+ f 5 (1+r1)
El siguiente andlisis es de la relacién duracién-cupén, considerando que t, Cy, ry
y P son positivos, y que ademds C, y t son mayores a uno.
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Para conocer la direccién de la curva duracion-cupon, se diferencia la férmula
de la duracién de Macaulay con respecto al cupon C.

s i@icr'q P[ Z(1+tn} (Hr)]

ZT: t T*M
dD: [ “(1HT) (Hn)] {g(utnfﬁtrjﬁz
dc p?

[ Z . MJ
o H(1+rT) (1+rT) t

=1 (1+r'|')
T*M |dP
. Z(1+rT _[ z(1+r‘r) (1+rr)]dC
dC P?
5
como z y es una progresion geométrica de razon 1 , se
l

1+rT) 1+r7

escribe como:

) =
dp  1+rr{1+rm

dc [ 1 ]_1
1417

L T*M Y1-(1+rr)7
P_1-(+r)' _ dD_ Z(nnj [gﬁm) (1+") v }
p? '

dC rr dC

multiplicando por E % ﬁ; y simplificando, se obtiene:
=\+Tr

@ t T*M Y 1-(1+r)7
Ahora.d 0 PZ(+“} [Z(Hrr} @A+rr) rr ]

Pero P = z (+n) i e (1 )T entonces:
. 2 . 1-Q+r)" LMot t 1—@+rr)"
ac <° H & J (1+n)}§(1+ﬁ) [§@+n) (mq . ]

L By et B
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{0[1 ~(1+r)” ]Z t T M[ -(1+n)']

T =) (1+n) r
o M &t TM[-(+n)T | & ot 1-(1+m) ™)
(ere) 2 o) (m)[ . } DIPI T[ o

sin embargo, es claro que:

L 1 _<f1-(+n)"
Z(1+n) z(mT} Z‘(Hn)_T[ i ]

~dD
" dc

<0.

En conclusién, esto quiere decir que, al aumentar el cupdn de un bono la
duracion disminuye y viceversa, es decir, al disminuir el cupén, la duracion
aumenta o es mayor.
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GLOSARIO

Banco de México. En relacion con la regulacién del mercado de valores, dicta
las disposiciones a las que deberan sujetarse las casas de bolsa y los
especialistas bursétiles relativas a su actuacién como fiduciarias y a las
operaciones de crédito que obtengan o concedan, como son reportos y
operaciones de préstamo sobre valores. Ademas esta facultado para imponer
multas a los intermediarios financieros por operaciones que contravengan los
ordenamientos que el propio banco central emite.

Banca Comercial. Instituciones de crédito autorizadas por el Gobierno Federal
para captar recursos financieros del publico y otorgar a su vez créditos,
destinados a mantener en operacién las actividades econémicas. Por estas
transacciones de captacién y financiamiento, la banca comercial establece
tasas de interés activas y pasivas.

Banca de Desarrollo. Instituciones que ejercen el servicio de banca y crédito a
largo plazo con sujecion a las prioridades del Plan Nacional de Desarrollo y en
especial al Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo, para
promover y financiar sectores que le son encomendados en sus leyes
organicas. Tienen por objeto financiar proyectos prioritarios para el pais.
Bursatilidad. La facilidad de comprar y vender una inversion financiera.
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Supervisa y regula la
mayoria de las actividades que se realizan en el mercado de valores a fin de
procurar su correcto funcionamiento. Asimismo, mantiene y fomenta el sano y
equilibrado desarrollo del sistema financiero en su conjunto. Sus tres objetivos
principales son: proteger los intereses del plblico inversionista; procurar que el
mercado sea justo, eficiente, transparente y liquido; y procurar la reduccién del
riesgo sistémico.

Comisién Nacional de Fomento a la Vivienda (CONAFOVI). Es un 6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Desarrollo Social, creado mediante
Decreto Presidencial y publicado en el Diario Oficial de la Federacion con fecha
26 de julio de 2001, cuyo objeto sera el disefio, coordinacién, promocién e
instrumentacion de las politicas y programas de vivienda del Gobierno Federal.
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Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO). Tiene la mision de regular los
fenémenos que afectan a la poblaciéon en cuanto a su volumen, estructura,
dindmica y distribucion en el territorio nacional, con el fin de lograr que ésta
participe justa y equitativamente de los beneficios del desarrollo econémico y
social.

Fideicomisario. Es la persona fisica o moral que tiene la capacidad juridica
necesaria para recibir el beneficio que resulta del objeto del fideicomiso, a
excepcion hecha del fiduciario mismo.

Fideicomiso. Figura juridica mercantil en virtud de la cual un fideicomitente
destina ciertos bienes a un fin licito determinado, encomendando su realizacion
a una institucién fiduciaria.

Fideicomitente. Es aquel que entrega ciertos bienes para un fin licito a otra
persona llamada fiduciario para que realice el fin al que se destinaron los
bienes.

Fiduciaria. Institucién de crédito expresamente autorizada por la ley que tiene
la titularidad de los bienes o derechos fideicomitidos. Se encarga de la
administracion de los bienes del fideicomiso mediante el ejercicio obligatorio de
los derechos recibidos del fideicomitente.

Fideicomiso Fondo Nacional de Habitaciones Populares (FONHAPO).
Tiene como objetivo fundamental otorgar financiamientos destinados a la
poblacién de menores ingresos, tanto del sector formal como informal, con el
proposito de que este sector de la poblacién cuente con una vivienda digna, es
coordinado por la SEDESOL.

Fondo de Operaciéon y Financiamiento Bancario a la Vivienda (FOVI).
Fideicomiso Publico constituido en 1963 por el Gobierno Federal a través de la
SHCP en Banco de México, el cual es administrado por la SHF, a partir del 26
de febrero de 2002. Dentro de sus fines se encuentra otorgar apoyos
financieros y garantias para la construccién y adquisicion de vivienda de interés
social, canalizando los recursos a través de los intermediarios financieros
(banca multiple y SOFOLES hipotecarias).

indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). Indicador derivado de un
andlisis estadistico, publicado quincenalmente por el Banco de México que
expresa las variaciones en los costos promedios de una canasta de productos
seleccionada y que sirve como referencia para medir los cambios en el poder
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adquisitivo de la moneda. El ambito del indice se limita estrictamente a aquellos
gastos que caen dentro de la categoria de consumo, excluyéndose asi aquellos
que suponen alguna forma de inversion o de ahorro.

Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores
(INFONAVIT). Tiene por objeto administrar los recursos del Fondo Nacional de
la Vivienda. Operar un sistema de financiamiento que permita a los
trabajadores obtener crédito barato y suficiente para la adquisicion de
viviendas.

Instituto para el Depoésito de Valores (INDEVAL). Organizacién establecida
en 1978 para la custodia, compensacion, liquidacion, transferencia vy
administracion de valores.

Liquidez. Con referencia a mercados, la facilidad de comprar o vender una
inversion financiera.

Oferta Puablica. El articulo 2° de la ley del mercado de valores define como
oferta publica aquella que se haga por algin medio de comunicacion masiva a
persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir valores, titulos de
crédito y documentos que se emitan en serie 0 en masa en los términos de las
leyes que los rijan, destinados a circular en el mercado de valores, incluyendo
letras de cambio, pagarés y titulos opcionales que se emitan en la forma antes
citada y, en su caso, al amparo de un acta de emisién, cuando por disposicion
de ley o de la naturaleza de los actos que en la misma se contengan, asi se
requiera.

Plazo. Periodo que transcurre entre la realizacion (o compra) de una inversion
y su venta, o vencimiento.

Producto Interno Bruto (PIB). Es el valor total de los bienes y servicios
producidos en el territorio de un pais en un periodo determinado, libre de
duplicaciones. Se puede obtener mediante la diferencia entre el valor bruto de
produccion y los bienes y servicios consumidos durante el propio proceso
productivo, a precios comprador (consumo intermedio). Esta variable se puede
obtener también en términos netos al deducirle al PIB el valor agregado y el
consumo de capital fijo de los bienes de capital utilizados en la produccion.
Rendimiento. Beneficio que produce una inversion por medio de ganancias de
capital, intereses o dividendos, normalmente expresado como un porcentaje del
monto invertido.
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Renta Fija. Instrumento de inversién que proporciona un rendimiento
predeterminado en un plazo predeterminado.

Renta Variable. Término que se aplica a las acciones porque su rendimiento
varia segun las utilidades generadas por la empresa correspondiente y los
dividendos decretados por la asamblea de accionistas.

Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL). Formula y coordina la politica
social solidaria y subsidiaria del Gobierno Federal, orientada hacia el bien
comun, y ejecutada en forma corresponsable con la sociedad.

Secretaria de Hacienda y Crédito Plblico (SHCP). Determina los criterios
generales normativos y de control aplicables a las instituciones que participan
en el mercado de valores, asi como propone politicas de orientacién y
regulacion de las entidades financieras que concurren a dicho mercado. Otorga
0 revoca concesiones o autorizaciones para la constitucién y operacion de
bolsas de valores, instituciones para el depésito de valores y casas de balsa.
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF). Banca de Desarrollo, cuyo objetivo es
atender las necesidades de financiamiento del sector hipotecario y propiciar el
desarrollo del mercado secundario de hipotecas.

Sociedades de Inversion Especializadas de Fondos para el Retiro
(SIEFORES). Intermediarios financieros autorizados que sirven de vinculo
entre los ahorradores (trabajadores) y los demandantes de capital (empresas y
gobierno). Su objetivo fundamental es invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban las AFORES en los términos de las leyes de
seguridad social. Operan mediante la suma de pequefios montos de recursos
de un grupo de trabajadores, formando asi un capital comun, lo que les permite
participar en el mercado financiero mediante la compra de instrumentos y
valores, y generar utilidades en funcion de los recursos aportados.

Tasa de Descuento. indice de rendimiento utilizado para descontar flujos
futuros de efectivo a su valor actual.

Valor Nominal. Monto principal de instrumentos de renta fija.

Valor Presente. Valor calculado como la suma de flujos futuros estimados de
una inversion deflactados por una tasa de rendimiento.

Valor Presente Neto. Valor calculado como la diferencia entre un monto de
inversion presente y la suma de flujos futuros (estimados) de una inversion,
deflactados por una tasa de rendimiento.
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