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Número de páginas
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3.4.2. Análisis de Prepagos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

3.4.3. Análisis de Flujo de Efectivo (AFE) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30

3.5. Consideraciones de Ajuste (CA) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 31

3.6. Asignación de la Calificación Final (CF) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32

4. Herramientas de Análisis Cuantitativo 33

4.1. Modelo Vintage . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

4.1.1. Construcción de Curvas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34

4.1.2. Cálculo de Tasa de Incumplimiento Promedio Ponderado Histórico . . . . . . 36
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Glosario

agencias calificadoras Son entidades privadas autorizadas por la Comisión Nacional Bancaria y

de Valores para brindar servicios de análisis de calidad creticicia. 1

arrendamiento financiero Es un contrato mediante el cual, el arrendador traspasa el derecho a

usar un bien a un arrendatario, a cambio del pago de rentas de arrendamiento durante un

plazo determinado. 5

calificación crediticia Es la etiqueta que se le da a una institución o emisión respecto al riesgo

de impago que representa. 11

costo de fondeo Es el costo generado por conseguir financiamiento de capital, fondos o recursos,

para un proyecto, persona, negocio o cualquier otra institución. 10

emisión Se trata del proceso mediante el cual se cream bonos o acciones y ofertarlos en el mercado

de capitales. 1

estructura Es el conjunto de condiciones y caracteŕısticas que definen una emisión. 2

factoraje financiero Es ua transacción a través de la cual, una empresa vende sus cuentas por

cobrar a una entidad financiera, con el objetivo de obtener liquidez anticipada de dichas

cuentas. 5

fideicomiso Según Banco de México (2018)[3] es la ”Figura juŕıdica mercantil en virtud de la

cual un fideicomitente destina ciertos bienes a un fin ĺıcito determinado, encomendando su

realización a una institución fiduciaria. Acto por el cual se destinan ciertos bienes a un fin

ix



ĺıcito determinado, encomendando a una institución fiduciaria la realización de ese fin. La

ley mexicana sólo acepta el fideicomiso expreso.”. 1

portafolio Es un conjunto de activos que representan cierto valor, tales como acciones, opciones,

bonos, entre otros instrumentos financieros. 3

selección óptima Aquella que máximise el conjunto de activos elegibles y minimise el riesgo de

incumplimiento. 3
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Introducción

Alcance

El presente reporte, busca mostrar las aplicaciones de los conocimientos adquiridos durante la

carrera de Actuaŕıa en el ámbito laboral, particularmente su implementación en la elaboración de

métricas de riesgo crediticio y modelos de estrés al momento de ejercer el rol de Estructurador en la

propuesta de una emisión bursátil. En palabras simples, un esquema de bursatilización (sinónimo de

emisión bursatil) es el método con el cual mediante un fideicomiso, se realiza la emisión de valores

amparados por un conjunto de activos financieros subyacentes que producen un flujo de efectivo

con una periodicidad determinada, es decir, se obtiene un financiamiento al dar liquidez a activos

no ĺıquidos.

En el presente trabajo se abordarán los aspectos más relevantes en la clificación de una emisión,

con la intensión de ofrecer un contexto al tema principal, que es, la construcción de los modelos de

análisis cuantitativo requeridos en el proceso de calificación crediticia de una propuesta de emisión

bursatil. Comenzando con las motivaciones que incentivan a relizar una emisión, continua con la

definición formal de una bursatilización y su operativa, aśı como las metodoloǵıas que se emplean

para realizar la calificación crediticia necesaria, todo lo anterior es necesario para comprender los

supuestos al realizar los modelos de análisis cuantitativo y comprender los resultados obtenidos. El

contenido está organizado de la siguiente forma:

En el caṕıtulo uno se abordan los aspectos generales de financiamiento, para conocer el giro de

la empresa y establecer conceptos que ayuden a comprender la motivación para realizar una bur-

satilización. En él se busca exponer las limitaciones que tienen algunas las instituciones financieras

almomento de obtener financiamiento.

En el caṕıtulo dos se trata del esquema de bursatilización, se describen las motivaciones para

este esquema, el proceso, la operación y los agentes participantes. Además, en este caṕıtulo se

mencionan las ventajas que ofrece este mecanismo de financiamiento.

En el caṕıtulo tres se describen las metodoloǵıas, en una descripción general del proceso que

utilizan las agencias calificadoras para asignar los niveles de riesgo de una emisión, esto como

1



justificación de las estrategias empleadas por el estructurador para proponer las caracteŕısticas de

una cartera a ceder. En él se enuncian todos los aspectos del proceso, se tomará la descripción del

análisis cuantitativo para realizar una interpretación y desarrollar los modelos descritos en dicha

metodoloǵıa.

En el caṕıtulo cuatro, aborda el desarrollo y la implementación de los modelos de anáslisis

cuantitativo resultado de la interpretación de las metodoloǵıas establecidas en el Caṕıtulo tres, en

el caso de la empresa FINAE S.A.P.I. de C.V. SOFOM E.N.R. para la estructura propuesta de la

emisión, basándose en una misión previamente realizada por dicha institución.

Adicionalmente se comentarán las conclusiones y observaciones derivadas de los resultados obte-

nidos, dirigidas a posibles cambios o alternativas a la estructura planteada que apoyen el propósito

de la bursatilización.
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Antecedentes

El presente trabajo tiene como tema principal, la interpretación de la metodoloǵıa para evalua-

ción de emisiones de deuda respaldadas por activos financieros publicada por la agencia calificadora

HR Ratings (2016a) [13]. Con dicha interpretación y la experiencia adquirida de dos bursatilizacio-

nes previas en los años 2013 y 2015 (FINAE CB13 y FINAE CB15 respectivamente), se plantea la

construcción de los modelos matemáticos y financieros como herramienta para la selección óptima

del portafolio de la institución para obtener la mejor calificación crediticia. Por ello es importante

mencionar que en un comunicado la agencia HR Ratings (2016b) [14], dio a conocer modificaciones

en su metodoloǵıa, substituyendo la “Metodoloǵıa de Calificación para la Emisión de Deuda Res-

paldada por los Flujos Futuros Generados de un Conjunto de Cuentas por Cobrar” del 2009, por

una versión más actual que es la abordada aqúı.

En ella describe el proceso de análisis que se utiliza para evaluar la capacidad que tienen los

flujos de efectivo generados por un conjunto de activos financieros de cumplir en tiempo y forma

con sus obligaciones, manteniéndose acorde con el proceso anterior a la modificación pero con una

estructura diferente, la cual está dividida en cuatro fases que serán desarrolladas en el caṕıtulo

cuatro del presente reporte. El comunicado menciona una revisión de las calificaciones vigentes

sobre estructuras de deuda donde determina que no existe impacto alguno por el cambio dado

que los conceptos fundamentales del análisis financiero no fueron alterados. Por consiguiente, las

observaciones y aprendizaje obtenidos de resultados en emisiones pasadas, serán aplicables para la

estructura propuesta bajo la metodoloǵıa vigente.
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Caṕıtulo 1

Conceptos generales de financiamiento

FINAE S.A.P.I. de C.V. SOFOM E.N.R. busca realizar su tercera bursatilización en el mercado

de capitales, mediante los t́ıtulos de deuda resultado de los créditos educativos contratados . Todo

esto como mecanismo de financiamiento.

1.1. Sociedades Financieras de Objeto Múltiple

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) (2019) [6]. define a las Sociedades Finan-

cieras de Objeto Múltiple (Sofomes) como “(. . . ) sociedades anónimas que cuentan con un registro

vigente ante la Comisión Nacional para la Protección y Defensa de los Usuarios de Servicios Fi-

nancieros (Condusef), y cuyo objeto social principal es la realización habitual y profesional de una

o más de las actividades de otorgamiento de crédito, arrendamiento financiero o factoraje finan-

ciero. (. . . ) Las Sofomes son entidades financieras que pueden ser reguladas”(Sofom E.R.) o ”no

reguladas (Sofom E.N.R.).” De igual forma señala que las Sofomes E.N.R “(. . . ) están sujetas de

la inspección y vigilancia de la CNBV, pero exclusivamente para verificar el cumplimiento de las

disposiciones preventivas de lavado de dinero y financiamiento al terrorismo (Art. 95-Bis de la

LGOAAC)”.

Una caracteŕıstica relevante de una Sofom es que no puede recibir recursos del público, como

ocurre por ejemplo con un banco donde las personas pueden depositar su dinero en cuentas de
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ahorro recibiendo un rendimiento a cambio. Según la Condusef [5], la recepción de recursos puede

darse por tres tipos de modalidades:

1. Referenciación: En este caso las Sofomes actúan como intermediarios y refieren a sus clientes

a otras instituciones (nacionales o extranjeras) para que inviertan sus recursos en productos

no autorizados.

2. Simulación: Algunas captan recursos disfrazando esta actividad por otra. Pretenden esquivar

la normatividad ocultando la captación, afirmando recibir “capital” y no “depósitos”.

3. Directa: Las que ofrecen servicios de inversión y captan recursos del público en general, sin

contar con la debida autorización de parte de la Secretaŕıa de Hacienda y Crédito Público o

la Comisión Nacional Bancaria y de Valores.

Es por ello que las Sofomes deben buscar alternativas para el fondeo de sus operaciones, tales

como, aportaciones de capital por parte de los accionistas, recursos derivados por las utilidades de

la cartera o la obtención de financiamiento por parte de instituciones financieras de mayor tamaño.

En el caso de FINAE se tiene a una Sofom no regulada fundada hace 10 años, parte de un

reducido número de financieras en el páıs dedicada al otorgamiento de créditos educativos, con más

de 10,000 créditos otorgados, lo cual se traduce en más de 1,000 millones de pesos en financiamiento

para cursar licenciaturas y posgrados. Tiene presencia en más de 66 campus universitarios en 18

estados de la República Mexicana.

1.2. Crédito

Un crédito es una operación financiera bilateral en la cual, mediante un contrato, una persona o

institución denominada acreedor otorga una cantidad de dinero (principal) a otra llamada acredita-

do a cambio de un flujo de efectivo diferido en el tiempo, que en su totalidad constituyen el dinero

prestado más intereses y accesorios (seguros, comisiones, asistencias o condiciones pactadas en el

contrato). Según su esquema de disposiciones de efectivo y pagos por parte del deudor, se pueden

dividir en dos clases, crédito revolvente y crédito no revolvente. Las principales caracteŕısticas de

un contrato de crédito son:
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1. Ĺınea de crédito. Es el monto máximo autorizado por el acreedor para que sea prestado al

deudor.

2. Plazo del crédito. Tiempo máximo en el cuál será liquidado el préstamo.

3. Plazo de disposición. Tiempos para realizar disposiciones de la ĺınea de crédito.

4. Tasa de interés. Tasa porcentual que puede ser fija o flotante para determinar el cobro de

intereses sobre el capital prestado.

5. Esquema de pagos. Estructura de fechas y monto de pagos que serán entregados por el deudor.

Se dice que un crédito es revolvente, cuando se tiene un número ilimitado de disposiciones sobre

la ĺınea de crédito autorizada, con cada disposición disminuirá la ĺınea disponible y será restituida

directamente con los pagos a principal. El ejemplo más claro de un crédito revolvente es una tarjeta

de crédito, se tiene una ĺınea con la cual es posible comprar bienes y servicios, a medida que la

utilizamos tenemos menos crédito disponible y al pagarla se librera para volverla a utilizar. Un

crédito simple (no revolvente) es aquel que carece de esta caracteŕıstica y se apega a un plan de

disposiciones y pagos previamente pactado.

En el sector empresarial, el crédito revolvente usualmente tiene un plazo menor a un crédi-

to simple, por ello es común que sea utilizado como mecanismo para obtener liquidez, financiar

proyectos a corto plazo o simplemente para diferir los gastos originados de la operación.

1.3. Negocio

En cualquiera de las actividades a las que se dedique una Sofom (otorgamiento de crédito,

arrendamiento financiero o factoraje financiero), la mecánica de negocio consiste en la captación

de recursos a bajo costo para ofrecer sus productos o servicios financieros a un valor más alto.

En el caso del otorgamiento de créditos es la tasa de interés ya que toma un papel principal. Una

institución que otorga crédito tiene que asegurar que los productos que ofrece sean atractivos para el

público sin descuidar el equilibro de las obligaciones que conlleva la colocación de los mismos. Para

ello debe encontrar la correcta combinación de tasa de interés, accesorios y estructura del crédito
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(plazos y compromiso de pagos). A continuación se describe una manera estándar de averiguar la

tasa interna de retorno (TIR1) objetivo para planificar las condiciones de un crédito.

1.4. Tasa de interés

Para calcular la TIR objetivo, es necesario definir algunos conceptos:

Probabilidad de Incumplimiento (PDI). “Es la medida de qué tan probable es que un acre-

ditado deje de cumplir con sus obligaciones contractuales. Su mı́nimo valor es cero, lo cual

indicaŕıa que es imposible que incumpla con sus obligaciones, y su máximo valor es uno

cuando es seguro que incumpla. Esta PDI, normalmente se estima a partir de la tasa de in-

cumplimiento observada en cada tipo de crédito, que es la proporción de deudores o créditos

que dejan de pagar en un periodo de tiempo dado, respecto de los que estaban vigentes en el

periodo anterior.” (Banco de México, 2005 [2])

Severidad de la pérdida (SDP). “Esto es lo que pierde el acreedor en caso de incumplimiento

del deudor y se mide como una proporción de la exposición. A su complemento respecto a

la unidad (1-pérdida dado incumplimiento) se le conoce como la “Tasa de recuperación del

crédito”. En la jerga de riesgo de crédito, a la severidad se la representa por sus siglas en

inglés (LGD2) de deudores.” (Banco de México, 2005 [2]).” (Banco de México, 2005 [2])

Prima de riesgo (PR). Se interpreta como el porcentaje de sobre costo que se debe agregar

para compensar la pérdida esperada (PE3).

Por lo tanto tenemos que:

PR = PDI ∗ SDP (1.1)

Rendimiento sobre capital objetivo (R). Es un ı́ndice de rentabilidad objetivo que representa

el porcentaje de rendimiento por cada peso invertido.

1La tasa interna de retorno (TIR) es una medida de rentabilidad sobre cualquier inversión expresada en porcentaje,
la cual se calcula sobre el intercambio de flujos (positivos o negativos) generados a través del tiempo.

2Siglas en inglés de Loss Given Default
3“Es la media de la distribución de pérdidas y ganancias, es decir, indica cuánto se puede perder en promedio y

normalmente está asociada a la poĺıtica de reservas preventivas que la institución debe tener contra riesgos crediticios.
Se estima como el producto de la probabilidad de incumplimiento, la exposición y la pérdida dado incumplimiento
(LGD) de deudores.” (Banco de México, 2005 [2])
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Costos de Operación (CO). Es la proporción del capital del crédito que representa los costos

generados por la colocación que incluyen honorarios de ejecutivos de venta, gastos en merca-

dotecnia, proveedores de servicios y cualquier gasto necesario que conlleve el otorgamiento de

crédito.

Tasa de fondeo (TF). Es el porcentaje que refleja el costo total que representan la obtención de

recursos para financiar la cartera colocada por la institución, incluidos préstamos, comisiones

o cualquier veh́ıculo de financiamiento empleado para este propósito.

La fórmula de la TIR objetivo, es decir, la tasa de retorno mı́nima que debe producir un crédito,

se describe de la siguiente manera:

TIRobj = PR+R+ CO + TF (1.2)

Una tasa TIR objetivo alta representa un producto menos atractivo para el público, ya que

implica ofrecer una tasa de interés y comisiones más elevadas. De la fórmula podemos deducir

que el problema de reducir el costo al público podemos resolverlo disminuyendo el impacto de

cualquiera de los cuatro conceptos que lo conforman. Se puede mitigar la pérdida esperada mediante

la combinación de dos estrategias; por un lado una correcta ejecución de cobranza con el seguimiento

tanto constante como eficiente de la cartera puede hacer una recuperación de la parte morosa y

reducir el monto expuesto de aquellos que dejen de pagar, por otra parte la correcta implementación

de un modelo de riesgo ayuda a estimar y prevenir el otorgamiento a personas que no podrán cumplir

con las obligaciones del préstamo y aśı contribuir a disminuir la probabilidad de incumplimiento.

Disminuir el rendimiento objetivo es una decisión que depende de la estrategia de negocio que

se desee abordar.

Reducir el costo operativo depende de una correcta administración de los recursos, negociación

con proveedores y un eficiente aprovechamiento del capital humano.

Hablar de una estrategia única para bajar la tasa de fondeo representa un reto dado que consiste

en una composición de factores, por ejemplo, la diversificación de fuentes de financiamiento o la

obtención de tasas de interés bajas por parte de los acreedores.
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Para comprender el problema se puede hablar de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio

(TIIE3), recientes eventos tanto poĺıticos como económicos como los descritos por Banco de México

(2018b)[4], han causado un aumento en la volatilidad del mercado, lo que provoca acciones por parte

del banco central para mitigar los efectos negativos que esto conlleva. Dichas acciones generan

un incremento en la TIIE como se puede ver en la Figura 1.1. Esto se traduce en un costo de

fondeo elevado al momento de utilizar los medios tradicionales de financiamiento como los créditos

bancarios, es por ello que las instituciones financieras deben buscar alternativas diferentes para la

obtención de recursos. En este caso se abordará un mecanismo de bursatilización como método

para mejorar la tasa de fondeo.

Figura 1.1: Comportamiento de las tasas de referencia a través de los últimos cuatro años, la ĺınea
azul muestra la tasa libre de riesgo de México, la ĺınea roja, representa la TIIE. Ambas comparables
a 28 d́ıas.

3Banco de México (2018) [3] lo define como “la tasa representativa de las operaciones de crédito entre bancos. La
TIIE es calculada diariamente (para plazos 28 y 91 d́ıas) por el Banco de México con base en cotizaciones presentadas
por las instituciones bancarias mediante un mecanismo diseñado para reflejar las condiciones del mercado de dinero
en moneda nacional. La TIIE se utiliza como referencia para diversos instrumentos y productos financieros”
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Caṕıtulo 2

Bursatilización como mecanismo de

financiamiento.

En lo descrito anteriormente, se denota la importancia del costo de fondeo como parte de la

planeación de las condiciones a ofrecer en un crédito.

Una de las motivaciones más importantes para realizar una bursatilización, es que el uso de

este esquema representa una disminución en dicho costo debido a que una emisión puede obtener

una calificación crediticia mejor a la recibida para la institución, lo cual al representar un riesgo

menor, se traduce en una tasa de obtención de recursos más baja. Es decir, en caso de que una

empresa ya cuente con pasivos derivados por adquirir otras fuentes de financiamiento tradicionales

como créditos revolventes, estos pueden ser trasladados a una deuda con una tasa de pago pactada

en una bursatilización, que es en promedio, menor a la que actualmente podŕıan tener.

Dicho movimiento le permitiŕıa disponer nuevamente de las ĺıneas de crédito previamente ne-

gociadas. El ejemplo hipotético en la Figura 2.1 representa el efecto que tendŕıa una emisión en

una institución que tiene una deuda adquirida sobre tres acreedores diferentes, A, B y C, con una

ĺınea de crédito revolvente contratada por 60 millones cada uno, donde a la fecha se hayan utilizado

60, 40 y 20 millones de dichas ĺıneas respectivamente. Una vez realizada la emisión, se tendŕıa una

deuda única por 120 millones y dejaŕıa libre lo utilizado en el crédito revolvente para utilizar de

nuevo los montos contratados originalmente.
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Figura 2.1: Ejemplo hipotético elaborado por cuenta propia en la que se muestra el atributo de
una emisión en términos del beneficio sobre el financiemiento tradicional con ĺıneas de crédito
revolventes.

Atendiendo a las principales razones por las cuales una empresa realizaŕıa una bursatilización,

como son la obtención de liquidez o transferencia de riesgo y diversificación de fuentes de financia-

miento.

2.1. Esquema de Bursatilización: Definición

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores (2005) [7] define formalmente al esquema de bur-

satilización como “el proceso estructurado mediante el cual activos y derechos por flujos de efectivo

futuros, se agrupan y se suscriben para crear t́ıtulos o valores negociables (posiciones de bursa-

tilización), mismos que pueden colocarse entre el público inversionista en un mercado de valores

organizado, o bien, ser utilizados como referencia para la transferencia de riesgo.”

Por consiguiente, una bursatilización deberá satisfacer el supuesto de separación entre el riesgo

crediticio del originador de la institución y el riesgo crediticio que representan los activos agrupados

estructurados, porque al ser los activos la fuente de pago, el flujo de efectivo de la entidad no es
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relevante, esto se explica más adelante en la descripción del Administrador Maestro como parte de

los agentes participantes.

2.2. Operación de la Bursatilización

La operación de un esquema de bursatilización dependerá de la estructura elegida, se puede

clasificar dicha estructura según el activo subyacente empleado para la emisión, adicionalmente se

dividen en estructuras cerradas (que cuentan con una única cesión) y abiertas (revolventes). En el

caso particular de la emisión propuesta en este trabajo se ha optado por una estructura abierta

sobre instrumentos respaldados por activos (ABS por sus siglas en inglés Asset-Backed Securities).

El proceso teórico de una bursatilización comienza con una institución originadora que vende

el derecho de recibir el flujo producido por los activos subyacentes (estos pueden estar en un fidei-

comiso maestro que los administra) a un veh́ıculo de propósito especial (VPE), que generalmente

es un fideicomiso, el cual realiza la emisión de los certificados bursátiles fiduciarios (CEBURS fidu-

ciarios) para colocarlos entre el público inversionista en el mercado de valores. Una vez realizada la

colocación el fideicomiso se encargará de asignar los fondos recaudados a la institución originadora

y dispersar los flujos generados por el activo subyacente durante la vigencia de la emisión.

En una estructura abierta, la fuente de pago de la bursatilización se compone de dos partes,

inicialmente con una cesión de derechos de cobro de un conjunto de activos subyacentes previamente

originados.

Adicionalmente, se considera que los flujos obtenidos de los derechos de la cesión inicial puedan

ser destinados a la originación de nuevos activos financieros que serán cedidos al fideicomiso y

generarán flujos posteriores. El procedimiento de la emisión tiene tres fases esenciales; la colocación,

periodo de revolvencia y el periodo de amortización.

2.3. Agentes participantes

A continuación se describen los agentes que intervienen durante el proceso de bursatilización

dadas las caracteŕısticas antes mencionadas:
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Institución originadora. Es el propietario del activo financiero a bursatilizar, es quien cede el

derecho de cobro al fideicomiso emisor, por lo cual pasa a ser el fideicomitente.

Fideicomiso Emisor. Es el veh́ıculo de propósito especial que recibe la titularidad del activo

subyacente.

Colocador. Es un intermediador financiero contratado por la Institución originadora que funge

como contacto entre oferentes y demandantes en el mercado de valores.

Representante Común. Su principal función es velar por los intereses de los tenedores de las

emisiones de deuda y aplicar las medidas necesarias que salvaguarden los derechos de éstos.

Estructurador. Se trata de asesores privados contratados por el fideicomitente para la elabo-

ración de la estructura de la bursatilización, mediante el análisis de las caracteŕısticas de los

activos originados por la institución y seleccionando la cartera óptima a ceder.

Administrador. Es el encargado del cobro de los activos bursatilizados y transferir los recursos

al fideicomiso emisor.

Agencias Calificadoras. Son entidades especializadas en el análisis, estudio, opinión, evaluación

y dictaminación de la calidad crediticia de una entidad o una emisión.

Garantes: Son aquellas instituciones financieras que respaldan el compromiso de pago del

activo bursatilizado de manera total o parcial. Se emplean como una mejora crediticia por

parte del originador y usualmente este rol es adoptado por una aseguradora.

Tratándose de la emisión propuesta, FINAE actúa como Administrador, Institución originadora

y Estructurador, esta última función, en ocasiones es un servicio contratado con el Colocador, no

obstante, si se cuenta con la suficiencia técnica para realizar el análisis es posible que sea realizada

por la institución misma. En caso de que se determine que el Administrador no cumple con las

funciones correctamente, el Administrador maestro es quien asumirá dichas funciones.

En los siguientes diagramas se muestran los esquemas que describen las fases de la operación

de la bursatilización:
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En la Figura 2.2 se muestra el diagrama que representa el proceso durante la colocación donde

los activos originados por los contratos de los clientes del fideicomitente pasan al fideicomiso,

con ello el colocador emite los CEBURS que pone a disposición del público inversionista. Ellos

distribuyen el recurso al fideicomiso y este se encarga de dirigirlo al fideicomitente.

En la Figura 2.3 el proceso en el periodo de reverencia, en el cual el flujo de efectivo de los

activos va directamente al fideicomiso, este distribuye el pago de intereses a los inversionistas

y los recursos para nuevos activos a cambio de la cesión de nuevos derechos de cobro.

Por último en la Figura 2.4 el proceso el periodo de amortización, donde el flujo de efecti-

vo que llega al fideicomiso es utilizado para el pago de las obligaciones estipuladas por la

bursatilización.

Figura 2.2: Los activos financieros generados por los clientes del fideicomitente son cedidos al fidei-
comiso, estos son utilizados para la emisión de los CEBURS. El Recurso obtenido de los accionistas
pasa al fideicomiso quien lo distribuye al Fideicomitente. Diagrama elaborado por cuenta propia
con información de HR (2016a) [13]

15



Figura 2.3: Se realiza el pago mensual de los activos financieros por parte de los clientes, el cual es
cedido directamente del fideicomitente al fideicomiso que se encarga de pagar los intereses mensuales
derivados de la emisión a los inversionistas. Al liberar recursos de la ĺınea revolvente, estos se pueden
destinar al fideicomitente para la generación de nuevos contratos, que serán cedidos posteriormente
al fideicomiso.Diagrama elaborado por cuenta propia con información de HR (2016a) [13]

Figura 2.4: Al comenzar el periodo de amortización se destinan los flujos generados por los activos
subyacentes al pago de intereses y principal del saldo de la emisión.Diagrama elaborado por cuenta
propia con información de HR (2016a) [13]
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2.4. Instituciones Calificadoras de Valores

Las Instituciones Calificadoras de Valores (comúnmente llamadas agencias calificadoras) Son

sociedades anónimas, que cuentan con la autorización de la CNBV, organizadas de conformidad

con la Ley del Mercado de Valores (2019) [9] y las disposiciones de carácter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores y, en lo no previsto por éstas, en lo dispuesto en la Ley

General de Sociedades Mercantiles (2018) [8]. Siendo siete que operan actualmente en México:

Fitch México [12], S&P Global Ratings [20], Moody’s de México [17], HR Ratings de México [15],

Verum [21], DBRS [10] y AM Best [1].

Su objetivo es el de prestar servicios sobre el estudio, análisis, opinión, evaluación y dictamina-

ción de la calidad crediticia de una entidad o una emision, a modo de informar al mercado sobre los

riesgos que enfrenta el público inversionista en la intermediación financiera y servir como referencia

en la toma de decisiones. Para ello, estas instituciones deben contar, en su página de internet, con

el significado y alcance de sus calificaciones, los códigos de conducta que rigen su actuación, las

metodoloǵıas y procedimientos que utilizan para el estudio, aśı como el análisis de la calidad credi-

ticia de las entidades o emisores, debiendo revelar cualquier modificación sustancial en las mismas

para que puedan ser consultados por el público inversionista.

2.4.1. Calificaciones Crediticias

Las calificaciones crediticias son opiniones sobre riesgo crediticio sobre la capacidad y voluntad

de un deudor, que puede ser una empresa, institución financiera, estado o municipio, etc., para

cumplir con sus obligaciones financieras en tiempo y forma. Las calificaciones crediticias también

se refieren a la calidad crediticia de una emisión espećıfica de deuda, por ejemplo, los bonos de una

empresa o de un municipio, y a la probabilidad relativa de incumplimiento de dicha emisión.

Si bien cada calificadora tiene su propia metodoloǵıa y por tanto su propia escala de calificación,

de manera general los niveles de calificación otorgados por las agencias se podŕıan agrupar en: AAA,

AA, A, BBB, BB, B, CCC, CC, C, D. Por ejemplo para el caso particular de la agencia calificadora

HR ratings (2019a) [16] en el Cuadro 2.1 se menciona una descripción de manera global de lo que

significa cada calificación incluyendo modificadores adicionales para emisiones.
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Para dictaminar una calificación crediticia, las agencias valoran tanto la información histórica

como la actual de la institución o emisión para en la medida de lo posible, analizar el impacto

potencial de acontecimientos futuros previsibles tales como anticipar las alzas y bajas del ciclo de

negocio que podŕıan afectar la calidad crediticia de la misma.

Es importante mencionar que las calificaciones son una opinión fundamentada en el análisis y

de ninguna forma refieren a una recomendación sobre la compra o venta de un determinado activo,

ni sobre la medición del valor de éste. Atienden únicamente a la calidad crediticia del activo, siendo

éste un solo aspecto de la decisión de inversión.
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Śımbolo Definición de Calificación

HR AAA (E) La emisión con esta calificación se considera de la más alta calidad crediticia, ofre-

ciendo gran seguridad para el pago oportuno de las obligaciones de deuda. Mantiene

mı́nimo riesgo crediticio.

HR AA (E) La emisión con esta calificación se considera con alta calidad crediticia, y ofrece

gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantiene muy bajo

riesgo crediticio bajo escenarios económicos adversos.

HR A (E) La emisión con esta calificación ofrece seguridad aceptable para el pago oportuno de

obligaciones de deuda. Mantiene bajo riesgo crediticio ante escenarios económicos

adversos.

HR BBB (E) La emisión con esta calificación ofrece moderada seguridad para el pago oportuno

de obligaciones de deuda. Mantienen moderado riesgo crediticio, con debilidad en la

capacidad de pago ante cambios económicos adversos.

HR BB (E) La emisión con esta calificación ofrece insuficiente seguridad para el pago oportuno

de obligaciones de deuda. Mantiene alto riesgo crediticio

HR B (E) La emisión con esta calificación ofrece baja seguridad para el pago oportuno de

obligaciones y mantiene un alto riesgo crediticio. Las emisiones son susceptibles a

caer en default.

HR C (E) La emisión con esta calificación ofrece alta probabilidad de caer en default en el pago

de las obligaciones de deuda.

HR D (E) La emisión con esta calificación tiene la más baja calificación crediticia, ya sea que se

encuentre en default o es altamente probable que caiga en incumplimiento de pago

de las obligaciones de deuda en el corto plazo.

Cuadro 2.1: Dado que existe un amplio rango de posibles caracteŕısticas espećıficas de los emisores
o instrumentos y considerando que las calificaciones se expresan con base en un número limitado
de śımbolos, HR Ratings asigna, a partir de HR AA, “+” ó “-” a las posiciones de fortaleza relativa
(en caso de ser necesario) dentro de cada una de las escalas de calificación. Fuente HR ratings
(2019a) [16]
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Caṕıtulo 3

Metodoloǵıas de calificación

En este caṕıtulo se describe el proceso de análisis utilizado para dictaminar una calificación

sobre la calidad crediticia de una estructura de deuda respaldada por los flujos que genera el

conjunto de activos financieros cedidos al fideicomiso de una emisión. Para ello, el contenido y

el orden de este caṕıtulo están basados en la metodoloǵıa publicada por HR Ratings (2016a)[13].

Dicha metodoloǵıa se compone de cuatro etapas principales: la evaluación legal de la estructura,

evaluación operativa de la estructura, Análisis Cuantitativo (AC en adelante), y Consideraciones

de Ajuste (CA en adelante).

La evaluación legal comprende una revisión de la documentación legal de los contratos validando

que cuenten con los elementos juŕıdicos necesarios para garantizar que la transacción sea realizada

en la forma en que se plantea. La evaluación de la estructura se centra en que la transacción de

flujos se lleve a cabo de la manera correcta, sin impedimentos para que el fideicomiso reciba los

flujos generados de los derechos de cobro que conforman su patrimonio.

El AC inicia con el análisis de los activos a ser cedidos durante el plazo que dure la emisión,

sigue con la evaluación del desempeño histórico de activos con caracteŕısticas semejantes a los

que formarán parte del fideicomiso con el fin de analizar el posible comportamiento que tendrán

los activos cedidos. Posteriormente, se procede con la elaboración de un modelo que contemple las

caracteŕısticas propuestas para la estructura a modo de proyectar el desarrollo de la bursatilización.

Sobre dicho modelo se aplican supuestos de estrés para medir la capacidad que tiene la estructura

de cumplir en tiempo y forma con las obligaciones de la deuda.
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Con el análisis histórico y el modelo estresado se forma el análisis de flujo de efectivo que da

como resultado la métrica más importante de toda la evaluación crediticia, en conjunto con las

consideraciones de ajuste serán los factores para determinar la capacidad crediticia, y por tanto, la

calificación de la estructura.

3.1. Proceso

Todo comienza con una solicitud de calificación por parte del emisor a la institución calificadora,

ésta realiza una evaluación inicial para determinar si se cumplen las circunstancias para poder emitir

una calificación. Posteriormente, se tiene una reunión con la administración del emisor, se realiza

el análisis de la emisión sobre la cual, el comité de calificación, vota la calificación a asignar. Una

vez asignada la calificación, ésta es publicada y a partir del momento en que se realice la emisión

y hasta su final, se da seguimiento continuo.

Figura 3.1: Pasos del proceso general de las agencias calificadoras Fuente S&P (2014). [19]
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Este proceso se concentra en la fuerza de la estructura tanto legal como financiera de la emisión,

la capacidad de los flujos generados por el conjunto de activos financieros para cumplir con las obli-

gaciones de la deuda en tiempo y forma, aśı como las caracteŕısticas principales de los activos que la

conforman. Por ello, el análisis se centra en los cuatro pasos principales mencionados anteriormente

(dentro del que se encuentran los análisis de los activos a ceder e históricos y del flujo de efectivo).

La opinión legal evalúa que los documentos constituyan obligaciones válidas y juŕıdicamente

exigibles para las partes involucradas, garantizando la cesión total de los activos del fideicomitente

hacia el fideicomiso, atendiendo aśı la separación del riesgo entre el fideicomitente y los derechos

de cobro que conforman el fideicomiso.

Después de que se realizó el análisis legal y operativo de la estructura, se procede con el análisis

cuantitativo, el cual comienza con una evaluación del tipo de estructura y activos para definir las

caracteŕısticas de los mismos y aśı comenzar con el modelo financiero.

En el análisis de cosechas4 se debe evaluar la confiabilidad y comparabilidad de los activos a ceder

y de adquisiciones en estructuras abiertas. Se analizan posibles riesgos como concentración, madurez

y caracteŕısticas de los acreditados, y de ser requerido, un análisis histórico de las tendencias de

prepago y valores residuales.

Realizando las etapas previas se sientan las bases para realizar la etapa más importante del

proceso de calificación, el análisis de flujo de efectivo, que tiene como objetivo principal en evaluar

desempeño del portafolio de activos ante un nivel esperado de incumplimiento.

Se trata de la elaboración de un modelo financiero que propone un escenario base, contem-

plando el comportamiento más probable con todas las caracteŕısticas de la estructura de la emisión,

aśı como las variables macroeconómicas y financieras identificadas en el análisis operativo, en el

análisis de los activos a ceder y en el análisis del comportamiento histórico.

Sobre el escenario base se realiza un escenario de estrés, consiste en simular como afectan

al comportamiento natural de la emisión los efectos macroeconómicos y financieros adversos que

pudieran ocurrir, el impacto más directo es sobre el flujo de efectivo que se pudiera dejar de percibir

debido al impago de los acreditados. Por lo tanto, el escenario de estrés tiene como resultado

4HR Ratings (2016a)[13] se refire a una cosecha como “ un conjunto de activos originados en el mismo periodo de
tiempo.
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la tasa de incumplimiento máxima (TIM) de los activos subyacentes, tal que sea congruente con el

cumplimiento en tiempo y forma de las obligaciones de pago.

Considerando la TIM en conjunto con la tasa de incumplimiento promedio ponderada histórica

(TIPPH), obtenida del análisis de cosechas históricas de los activos, se puede obtener la métrica

central del análisis cuantitativo, que es la razón de veces de la tasa de incumplimiento (VTI), que

es el resultado de dividir la TIM entre la TIPPH. El múltiplo obtenido definirá la calidad crediticia

del portafolio. Entre mayor sea el múltiplo, mayor será la calidad crediticia. Todo esto, bajo el

supuesto de que los activos financieros históricos sean comparables con los activos a ceder, de tal

forma que las cosechas anteriores sirvan como referencia del comportamiento que éstos puedan

llegar a mostrar.

El AC determina un análisis central, sin embargo no garantiza la calificación definictiva ya que

finalmente se deben tomar en cuenta las consideraciones de ajuste, que dependiendo su connotación

negativa o positiva, se tomarán como riesgos y mejoras crediticias respectivamente, dado que no

fue posible implementarlos en el modelo del AFE, se incorporarán de forma cualitativa al análisis.

Se consideran riesgos de concentración, de operación y de administración.

Este último se revisa con el objetivo de medir que tan robusta es la estructura de la emisión en

cuanto a originación, seguimiento y cobranza, midiendo la capacidad que tienen los administradores

primario y maestro. Todo esto a pesar de que la emisión busca separar el riesgo entre el fideico-

mitente y los activos, al garantizar que el flujo producto de la cartera cedida vaya directamente al

fideicomiso emisor.

Las etapas del proceso de calificación se dividen detalladamente de la siguiente manera:

1. Evaluación legal de la estructura.

Opinión legal externa.

2. Evaluación operativa de la transacción.

Flujos de la transacción.

Aforo.

Criterios de elegibilidad.
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3. Análisis cuantitativo.

Análisis del activo fuente de pago: histórico y a ceder.

Análisis de prepagos.

Análisis de flujo de efectivo.

4. Consideraciones de ajuste.

Riesgo de operación.

Riesgo de administración.

Riesgo de concentración

Mitigantes del riesgo y mejoras crediticias.

Transparencia, calidad y oportunidad en la información.

A continuación se describirán las etapas del proceso.

3.2. Evaluación legal de la estructura

3.2.1. Opinión legal externa

La opinión legal se emite por un despacho externo a la institución calificadora, el cual se encarga

de buscar elementos que garanticen juŕıdicamente la captación, distribución y transferencia del flujo

de efectivo generado por los CEBURS, separando aśı el riesgo crediticio del fideicomitente de los

activos a ser cedidos en la emisión.

El despacho se basa principalmente en los siguientes documentos para emitir su opinión legal.

Contrato de fidecomiso.

Contrato de cesión de derechos de cobro.

Contrato de servicios y de administración.

Contrato que documenta los activos financieros.
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La Ley del Mercado de Valores vigente a la fecha de emisión de deuda.

La Ley General de T́ıtulos y Operaciones de Crédito vigente a la fecha de emisión de deuda.

Los Códigos Civiles para los estados donde se concentre el portafolio de activos financieros.

Cualquier otro documento que el despacho juŕıdico considere conveniente.

3.3. Evaluación operativa de la transacción

En esta fase se busca determinar los riesgos y debilidades a los que está expuesto el desempeño

de la transacción desde un enfoque operativo y financiero de las caracteŕısticas más relevantes que

la conforman. Aunque dicho análisis parezca semejante a la opinión legal ya que también se busca

la separación del riesgo del colateral del riesgo del fideicomitente, la perspectiva no es la misma y

no constituye un factor que la sustituya.

Para realizar lo mencionado anteriormente, es necesario definir los elementos que conformarán

este análisis, comenzando con los mecanismos que garantizan que el flujo de efectivo producido por

los activos cedidos se canalizan directamente al fideicomiso como se estipula en los documentos

legales, los requisitos del aforo y el impacto en la calidad crediticia de los criterios de elegibilidad.

Dado que la evaluación depende del esquema de cada bursatilización, es importante recordar que,

como se mencionó anteriormente en la sección 2.2, el esquema propuesto es una estructura abierta.

3.3.1. Flujos de la transacción

Tradicionalmente el hecho de que los derechos de cobro sean cedidos al fideicomiso emisor,

supone un cambio en el mecanismo de pago para los acreditados, entonces es necesario contar con

un mecanismo de notificación para darles a conocer las nuevas especificaciones.

Este cambio puede ser progresivo, la evaluación irá acorde a una curva objetivo sobre el flujo

de cobranza del efectivo producido por el colateral al fideicomiso emisor comenzando con la certeza

de un 50 % incrementando en 10 % cada mes hasta llegar a 90 %.

En caso de que este criterio no se cumpla, se pueden activar las medidas estipuladas para un

evento de incumplimiento detonando una amortización anticipada, donde además de cubrir el pago
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que corresponde al periodo, todo posible efectivo excedente de la cobranza se utilizaŕıan para la

amortización de la emisión.

3.3.2. Aforo de la emisión

El aforo es un porcentaje adicional de colateral exigido como garant́ıa para hacer frente a las

obligaciones de pago de la emisión, está cubierto principalmente por derechos de cobro, el efectivo

del fideicomitido, reservas del fideicomiso entre otros. Este se integra al modelo financiero ya que

tiene un efecto positivo sobre la tasa de incumplimiento máxima que soporta la estructura.

3.3.3. Criterios de elegibilidad

Los criterios de elegibilidad son las caracteŕısticas que debe tener un activo financiero para ser

cedido al fideicomiso, ya sea en la cesión inicial o durante el desarrollo de la emisión en estructuras

abiertas, éstos son definidos generalmente por el estructurador. De manera general los criterios que

serán revisados son:

Madurez de pagos: Se entiende por madurez, al tiempo que ha transcurrido desde el mo-

mento de originación del activo. Conforme pasa el tiempo los deudores el incumplimiento

va disminuyendo motivado por las aportaciones que han hecho al capital de su deuda, por

ello, es requerido un número mı́nimo de pagos sostenidos del activo para poder ser cedido al

fideicomiso.

Grupos de riesgo común. Este aspecto aplica en portafolios donde existen varias empresas, se

refiere a agrupar activos que pertenezcan a las mismas instituciones o grupos de accionistas.

Cartera con atrasos. En caso de que la estructura admita carteras con atrasos esta debe ser

limitada, ya que una cartera con atraso tiene mayor tendencia al deterioro que a la mejora.

Compatibilidad del plazo remanente de la cartera cedida con el plazo legal restante. Se busca

que el plazo de los activos sea similar al plazo de la emisión y que deje un margen de seguridad

aceptable.
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Concentración de clientes principales: El portafolio deber tener un máximo de cinco por ciento

del valor de concentración en un acreditado o grupo de riesgo común, ya que el incumplimiento

presenta una alta sensibilidad a este aspecto.

Cesión de contratos. Se verifica que los activos no sean cedidos sólo de manera parcial, es

decir, que los activos sean realmente transferibles.

Apego a las poĺıticas de crédito. En esta parte se revisa que no haya conflicto de intereses

a la hora de la originación de crédito que impida el apego a las poĺıticas de crédito, como

facultades especiales de directivos para aceptar o rechazar un crédito.

3.4. Análisis cuantitativo

3.4.1. Análisis del activo fuente de pago: Histórico y a ceder

En esta parte se realiza un análisis de la severidad de la pérdida de los activos, dada la diversifica-

ción del portafolio, el tipo de activo entre otras caracteŕısticas, con el propósito de identificar riesgos

que puedan ser añadidos al modelo financiero. Posteriormente, se realiza el análisis de cosechas, con

el objetivo de inferir el nivel de incumplimiento que puedan tener los activos que formarán parte

de la estructura mediante la extrapolación del incumplimiento observado en conjuntos de activos

con caracteŕısticas similares a lo largo del tiempo.

Tomando el incumplimiento como el flujo que se asume se dejará de percibir al momento en

que el crédito se convierte por primera vez en cartera sobre el flujo total esperado. Los activos

considerados, deben cumplir con los criterios de elegibilidad de la emisión, aśı como tener aspectos

comparables que incluyen, más no se limitan, a tasa de interés, plazo y criterios para ser considerados

cartera vencida.

El resultado del análisis de cosechas es la TIPPH, siendo un factor importante en la calidad

crediticia de la estructura de la emisión, ya que esta se define en gran medida por el número de

veces de tasa de incumplimiento que el portafolio soporte respecto a la TIPPH para cumplir con los

términos de pago y aforo definidos en el contrato. Para ello, son necesarias al menos cinco cosechas
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originadas en periodos recientes distintos, en caso de que no sea posible cumplir con ello, es una

razón de castigo ya sea en el AFE o en las CA.

Para ser claros, se muestran dos ejemplos distintos de lo que se busca con este análisis, en la

Figura 3.2 se muestra gráficamente el comportamiento de la tasa de incumplimiento a través del

tiempo para diferentes cosechas, en la Figura 3.3 se muestra un ejemplo de la TIPPH obtenida

sobre las cosechas de 5 periodos.

Figura 3.2: Ejemplo hipotético de la obtención de la TIPPH fuente HR Ratings (2016a) [13]

Figura 3.3: Ejemplo hipotético de las curvas vintage, su construcción se describe a detalle en el
Caṕıtulo 4 fuente HR Ratings (2016a) [13]
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3.4.2. Análisis de Prepagos

En caso de que los contratos de los activos a ceder permitan efectuar prepagos, estos serán

incorporados al modelo financiero, ya que pueden llegar a tener un efecto positivo o negativo al

evaluar la calidad de la emisión. Entre los efectos positivos puede ocurrir que el prepago se utilice

en el pago del servicio de la deuda, generando mayor efectivo disponible durante el periodo de

revolvencia, incorporando más cartera y aśı generando mayor flujo. Por otro lado, los prepagos

reducen de manera anticipada el principal de la deuda de los activos, reduciendo el plazo de éstos

por lo que generaŕıan menos intereses disminuyendo el flujo esperado a lo largo de la emisión.

3.4.3. Análisis de Flujo de Efectivo (AFE)

El análisis de flujo de efectivo consiste en la elaboración de un modelo financiero que contemple

todas las variables económicas, financieras, legales y operacionales descritas en la estructura que

puedan ser incorporadas de manera cuantitativa, aśı como las caracteŕısticas de los activos financie-

ros que formarán parte de la emisión. Comenzando por la prelación de pagos definida en el contrato

de fideicomiso de la transacción.

El proceso de análisis parte de la construcción del escenario base, éste se elabora como una

proyección el escenario más probable dado la información obtenida de periodos anteriores y la pers-

pectiva económica. Este modelo refleja el comportamiento esperado de la emisión, sin embargo, no

tiene ponderación alguna al momento de determinar la calificación. Entre los elementos principales

a modelar se encuentra el tipo de estructura (abierta o cerrada), nivel y fórmula para calcular el afo-

ro, función que describe la tasa de incumplimiento, reservas, monto, plazo, criterios de elegibilidad,

mejoras crediticias, eventos de incumplimiento, gastos de administración y la tasa de prepagos.

Sobre el escenario base se desarrolla el escenario de estrés, tratándose de un escenario

donde se reduce el flujo de efectivo cobrado al aumentar la tasa de incumplimiento hasta llegar al

punto máximo dónde los flujos estresados son suficientes para cumplir las obligaciones de la deuda

en tiempo y forma. Para ello se utilizará una curva de incrementos graduales de incumplimiento

desde el primer periodo de amortización, con un comportamiento similar al observado en el análisis

de cosechas mencionado anteriormente.
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Para estructuras abiertas, se asume que el efectivo disponible será utilizado para generar cartera

adicional, entonces la tasa de incumplimiento tiene una connotación diferente, ya que será elevada

al máximo nivel posible a tal modo que la estructura siga cumpliendo con los niveles de aforo

requeridos y no caiga en eventos de incumplimiento o amortización anticipada.

Aún cuando el modelo se centra principalmente en el estrés de la tasa de incumplimiento, se

podŕıan estresar más variables financieras como la tasa de la emisión, la tasa que generan los activos

(cuando aplique), tasa de prepagos, tasa de residuales, gastos de operación y de administración.

Una vez estresadas todas las variables posibles, se logra obtener la TIM con la razón del máximo

incumplimiento que soporta la estructura cumpliendo con las obligaciones de la deuda sobre una

curva de impago acelerada sobre la cobranza esperada del portafolio, con ello esta variable incluye

el resultado del estrés sobre todos los factores de la estructura en una sola.

Hasta este punto resultado, del análisis de cosechas y el escenario de estrés, se han obtenido

el indicador TIM y TIPPH. La razón de la TIM sobre la TIPPH arroja el indicador VTI, siendo

la métrica central del AFE. Por construcción el indicador se interpreta como el número de veces

que se pueden estresar los activos que conforman y conformarán la estructura respecto a cosechas

históricas comparables tal que se puedan cumplir en tiempo y forma las obligaciones de la deuda.

3.5. Consideraciones de Ajuste (CA)

El último paso para dictaminar la calificación de la emisión es analizar las consideraciones

de ajuste, como se ha mencionado anteriormente en esta parte se implementan los factores que

impactan positiva o negativamente a la calificación de la estructura, ya sea integrándolas al AFE

de manera cuantitativa o siendo consideradas de manera cualitativa. Entre los riesgos cualitativos

se encuentran:

Riesgo de operación. El ya descrito riesgo operacional incluye que se impida de alguna ma-

nera cumplir con el proceso natural de la transacción, como es que la cobranza no llegue al

fideicomiso emisor o no cumplir con criterios de elegibilidad, entre otros.

Riesgo de Administración. Comprende para la administración primaria, contempla el riesgo

en términos de la capacidad de organización, seguimiento y cobranza del portafolio del fidei-
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comiso. Refiriéndose a la administración maestra hablamos de una supervisión eficiente del

desempeño del administrador primario y la capacidad de sustituirlo en caso de ser necesario,

apoyando aśı a la separación del riesgo del originador del de la estructura.

Riesgo de concentración. Toma en consideración la concentración del portafolio por acreditado

o grupo de riesgo común.

Riesgo de Subordinación. En caso de que la emisión se encuentre subordinada, se revisa la

prelación de pagos para determinar los riesgos existentes.

Por otra parte las mejoras crediticias constan de la implementación de mecanismos a la estructura

de la emisión que eleven la calidad crediticia que los activos bursatilizados podŕıan tener por

śı mismos. Existen muchas estrategias que cumplen este objetivo, la elección de dichas mejoras

dependerá del análisis de los activos por parte de la estructuradora. En general podemos considerar

como mitigantes de riesgo al nivel de aforo, la creación de reservas, las garant́ıas, entre otras.

3.6. Asignación de la Calificación Final (CF)

En conjunto, la revisión de la documentación legal y la evaluación operativa dan pie al análisis

de flujos de efectivo que a su vez complementado con las consideraciones de ajuste conformarán los

criterios para dictaminar la calificación por parte de la agencia calificadora. Con la calificación de la

emisión recibida, el fideicomitente puede proceder con el siguiente paso del proceso para concretar

su bursatilización.
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Caṕıtulo 4

Herramientas de Análisis Cuantitativo

En este caṕıtulo se presenta el modelo vintage y los modelos de escenarios mencionados en

el Caṕıtulo 3, el objetivo de construir dichos modelos es tener herramientas que permitan una

evaluación previa al proceso de calificación de la estructura de la emisión y del portafolio de activos

financieros que formarán parte del fideicomiso.

Además, se detalla la construcción del modelo vintage para obtener la TIPPH, seguido del

modelo de escenarios que simula el comportamiento de la estructura durante la transacción y

operación, con el objetivo de determinar el monto de incumplimiento máximo que puede afrontar

la emisión cumpliendo con sus obligaciones. Para ello se enuncian los elementos que lo conforman,

estos son: la curva de incumplimiento, tasa de prepago, descripción de los derechos de cobro con sus

caracteŕısticas según los criterios de elegibilidad establecidos y la fórmula para cálculo del aforo.

Finalmente, se presenta la implementación al portafolio y la estructura seleccionados para la

emisión, la información aqúı presentada corresponde al mes de enero 2018, por aspectos de con-

fidencialidad en esa etapa sólo se mostrarán los resultados más relevantes para determinar si se

cuenta con la suficiente calidad crediticia para solicitar el proceso de calificación.

33



4.1. Modelo Vintage

4.1.1. Construcción de Curvas

Comienza con la agrupación del portafolio total por cosechas de originación, asociando a cada

activo caracteŕısticas que permitan discernir entre los atributos que se deben cumplir para selec-

cionar la cartera óptima. Para ello, se consideran cosechas semestrales desde el 2010-1 (primer

semestre del 2010) al 2018-1 (primer semestre del 2018), en consecuencia se realizarán las curvas

desde enero del 2010 a enero del 2018, fecha en la que se realiza este análisis.

Se consolida la colocación del desembolso en cada cosecha, definiendo;

Dj =

lj∑
i=1

aij , (4.1)

donde aij es el desembolso del activo i perteneciente a la cosecha j, Dj el total del desembolso de

los activos originados en la cosecha j, con lj número de activos de dicha cosecha. Es importante

mencionar que este dato no cambiará con el tiempo para cosechas pasadas, ya que cada crédito

ya fue otorgado y el monto siempre será fijo. Para cosechas que aún no terminan su periodo de

colocación este dato śı podrá cambiar, por ejemplo, si se toma la cosecha del año en curso, como el

año aún no termina puede haber créditos nuevos que pertenezcan a esa cosecha.

Continua con la elaboración de la matriz de incumplimiento, que tiene como objetivo agrupar el

monto de cada activo que cruzó a incumplimiento por cada mes, para ello se define el cross default5

como aquel crédito que tiene 6 o más cuotas vencidas, como las cuotas son exigidas cada mes, serán

aquellos créditos en que el acreditado no ha cumplido sus obligaciones de pago por seis meses o

más,

5Es el umbral que al cruzarse hace que un crédito sea considerado en incumplimiento
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

v11 v12 · · · v1k

v21 v22 · · · v2k

...
...

. . .
...

vn1 vn2 · · · vnk


. (4.2)

Se construye como una matriz de dimensión n× k, con n el número de meses desde la historia

del portafolio a la fecha y k el número de cosechas. Entonces vij es el flujo que se deja de percibir

dado que el crédito de la cosecha j cruzó en el mes i.

Posteriormente se toma como base la matriz (4.2) para calcular el incumplimiento acumulado,

dicha matriz será de las mismas dimensiones que la matriz (4.2) donde los elementos de la matriz

quedarán de la siguiente manera;

Vij =

i∑
m=1

vmj , (4.3)

que representa el valor acumulado desde el mes 1 al mes i de la cosecha j,



V11 V12 · · · V1k

V21 V22 · · · V2k

...
...

. . .
...

Vn1 Vn2 · · · Vnk


=



1∑
m=1

vm1

1∑
m=1

vmk · · ·
1∑

m=1

vmk

2∑
m=1

vm1

2∑
m=1

vm2 · · ·
2∑

m=1

vm2

...
...

. . .
...

n∑
m=1

vm1

n∑
m=1

vm2 · · ·
n∑

m=1

vmk


Con las matrices (4.1) y (4.3) se construye cada una de las curvas de incumplimiento por cosecha

de la siguiente manera;

rij =
Vij
Dj

, i ∈ {1, 2, 3, . . . , n}, j ∈ {1, 2, 3, . . . , k} .
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que representa punto a punto la curva de la razón de incumplimiento acumulado respecto al des-

embolso desde el mes 1 al mes i de la cosecha k. Ahora, para realizar el comparativo entre cosechas,

se debe considerar cada curva comenzando en el origen, partiendo como primer punto de la curva

el primer mes de la cosecha que se construya, esto es;

rij =
Vij
Dj

, i ∈ {i0, i0 + 1, i0 + 2, . . . , n− i0}, j ∈ {1, 2, 3, . . . , k} , (4.4)

donde i0 el primer mes de cada cosecha, por ejemplo, si comenzamos desde el 2010 (enero 2010 el

mes 1), la cosecha 2012-1 comienza en enero 2012 entonces i0 es el mes 25 y aśı sucesivamente para

cada cosecha semestral.Obteniendo aśı las k curvas vintage. Se observa que se trata de una función

discreta, sin embargo, la representación gráfica será continua para la comparación entre cosechas.

4.1.2. Cálculo de Tasa de Incumplimiento Promedio Ponderado Histórico

Para el cálculo de la TIPPH partimos de las curvas vintage (4.4), se toma la máxima razón de

incumplimiento que ha tomado cada cosecha hasta el momento,

Rj = máx{rij}n−i0
i=i0

, j ∈ {1, 2, 3, . . . , k} .

Con el fin de extrapolar el nivel de incumplimiento esperado tanto de los activos a ceder como

los activos por adquirir, se realiza un promedio ponderado del máximo incumplimiento hasta la

fecha de la cosecha j respecto a la proporción del desembolso que representa dicha cosecha.

TIPPH =
k∑

j=1

(
Dj∑k
j=1Dj

∗Rj

)
. (4.5)

4.2. Modelo de escenarios.

El modelo de escenarios busca representar una simulación del comportamiento esperado de la

estructura, siendo éste una herramienta para determinar la calidad crediticia de un conjunto de

activos que conforman un portafolio bajo supuestos de probabilidad de impago. El escenario base
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sirve como construcción del escenario de estrés, sin embargo, no tiene relevancia al momento

de calificar la emisión, el escenario base y el escenario de estrés difieren en el incremento

del ı́ndice de mora proyectado, el primero asume un impago constante y controlado mientras el

segundo lo considera como un incremento acelerado. Es por ello que sólo se tratará el escenario de

estrés en esta sección. Todo esto con el propósito de realizar una selección óptima de los criterios

de elegibilidad y mitigantes de riesgo para aumentar la posibilidad de obtener una calificación

crediticia favorable al incrementar el TIM y en consecuencia el VTI que revisaŕıa una calificadora,

permitiendo aśı un uso adecuado de los recursos disponible.

4.2.1. Elementos.

A continuación se enuncia una recapitulación de los elementos que conforman el desarrollo del

modelo de estrés:

1. Monto de la emisión. La cantidad por la cual se espera bursatilizar los activos financieros,

representa el saldo insoluto al comienzo de la emisión.

2. Nivel de Aforo. El nivel de sobrecolateral exigido, que será expresado en términos del valor

presente de los flujos del portafolio. Este nivel nunca deberá disminuir del mı́nimo establecido

en el contrato de la emisión o podŕıa desencadenar un evento de incumplimiento.

3. Bursatilización aforada. Es el monto de cartera necesaria para cumplir con el aforo, se determina

como el producto del monto de la emisión y el nivel de aforo.

4. Garant́ıa. Es el apartado otorgado por un Garante que, en caso de un evento de incumplimiento

funge como efectivo para pagar un monto determinado de la deuda.

5. Gastos iniciales. Son gastos derivados de la transacción, generalmente se refiere a pago de pro-

veedores de los servicios de calificación, colocación, estructuración, etc.

6. Gastos mantenimiento. Se refiere a gastos resultado de la operación, pueden presentarse de

manera mensual o anual.
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7. Tasa de Prepago Mensual. El porcentaje de créditos del portafolio que se espera realizarán un

pago anticipado, con él se debe incluir el impacto sobre el flujo de la cartera que se dejará de

recibir por dichos prepagos.

8. Reservas de gastos. Se refiere a la constitución de una reserva de gastos de mantenimiento

mensual, se expresa como el producto del monto de gasto mensual por un número determinado

de meses de cobertura. Que deberá mantenerse hasta la extinción de la emisión.

9. Reserva de intereses. Análogamente, se refiere a la constitución de una reserva de intereses de

manera mensual, tomando el saldo insoluto inicial de la emisión como base para el cálculo.

10. Tasa de interés de cetes. La tasa libre de riesgo, a la cual se invierten las reservas y el efectivo

disponible que no se utiliza para adquisición de nueva cartera, aśı como mitigar el costo de

oportunidad generado.

11. Tasa de la emisión. Es la tasa de interés que se paga durante la vida de la emisión que puede

verse afectada por las condiciones del mercado. Con el objeto de mitigar el riesgo asociado al

incremento de la TIIE a plazo de 28 d́ıas durante la vigencia de la emisión se celebrará un

contrato financiero derivado de los conocidos como “swap de balance garantizado”.

12. Tasa de descuento de los flujos del portafolio. Es la tasa empleada para determinar el valor

presente de los flujos de la cartera para el cálculo del aforo, para la construcción de este modelo

se tomará la tasa del “swap de balance garantizado”.

13. Efectivo disponible para adquirir derechos. Es el valor conformado principalmente del flujo pro-

ducido por los activos del fideicomiso y el saldo disponible de la bursatilización que puede

emplearse para la adquisición de nuevos derechos de cobro que formarán parte de la emisión.

14. Tipo de estructura. Para la emisión propuesta hablamos de una estructura abierta, es decir, una

estructura con revolvencia.

15. Periodo de revolvencia. Es el intervalo de tiempo que se estipula para la adquisición de nuevos

créditos con el efectivo disponible de la emisión.
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16. Periodo de amortización. Es el complemento del periodo de revolvencia, donde comienza la

disminución del saldo insoluto de la bursatilización.

17. Tipo de amortización. Existen esquemas de amortización que brindan mayor seguridad a los

tenedores, la propuesta para este caso, es la amortización full-turbo. La cual consiste en destinar

la totalidad de los flujos generados por la emisión al pago de la misma a diferencia de una

amortización programada que nos dice, que en tanto se cumpla con el pago de obligación del

mes, el efectivo disponible puede ser retirado.

18. Porcentaje de Prepago. Es la proporción del portafolio que realiza algún tipo de prepago. Pa-

ra comprender este último punto, tomamos la definición de la Sociedad Hipotecaria Federal

(2009) [18], que se refiere al prepago como “la disminución del saldo insoluto en una cantidad

superior a la amortización programada”. En términos de riesgo, el prepago lo disminuye ya

que reduce el monto expuesto del portafolio, pero introduce el riesgo de mercado, dado que el

acreedor recibe efectivo que deberá volver a colocar a las tasas actuales del mercado, las cua-

les pudiesen haber cambiado. En la Figura 4.1 se muestra el comportamiento esperado de una

amortización programada cuando se tiene un pago sostenido constante, los intereses decrecen de

manera exponencial.

Se puede clasificar el prepago en:

Prepago parcial. Es un monto excedente a la mensualidad programada que disminuye el saldo

insoluto, pero no liquida el crédito.

Prepago total. Es el pago que cubre la totalidad del saldo insoluto en un mes determinado de

manera anticipada.

La suma de ambos da como resultado el prepago global del portafolio, en la Figura 4.2 se muestran

de manera general los efectos del prepago global sobre un portafolio de créditos.

Entonces, la tasa de prepago es la tasa de cambio que disminuye el saldo y es calculado como

el excedente de pago global entre el saldo insoluto al inicio del mes. De tal manera que la fórmula

que determina la tasa de prepago según la Sociedad Hipotecaria Federal (2009) [18], para cada mes

de manera histórica se puede plantear de la siguiente forma:

39



Figura 4.1: Evolución de una amortización programada. Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal.
(2009). [18].

TPGt =

Nt∑
i=1

PTtj + PPtj

Nt∑
i=1

SItj

,

donde

TPGt la tasa de prepago del portafolio en la mensualidad t,

Nt es el número de créditos activos al momento t

PTti, PPti y SIti son el prepago total, prepago parcial y saldo insoluto respectivamente, del
crédito i en el mes t.

Con el promedio de la colección de tasas de prepago históricas, se puede determinar la tasa

promedio de prepago mensual del portafolio. Como se ha mencionado, el prepago ocasiona una

disminución en el saldo insoluto, por tanto, en el flujo de efectivo esperado, sin embargo también

refleja una entrada inmediata de liquidez.
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Figura 4.2: Efectos del prepago sobre la amortización programada. Explicación: 1. Reducción del
saldo insoluto 2. Aceleración de la amortización 3. Reducción del plazo remanente del crédito
Fuente: Sociedad Hipotecaria Federal.(2009). [18].

Para medir el impacto negativo neto sobre los flujos esperados y agregarlo al modelo de estrés,

es necesario hacer una proyección del portafolio asumiendo la tasa de prepago promedio mensual y

promediar el efectivo que se dejará de percibir, en los meses que durará la emisión. Por motivos de

confidencialidad no se presenta su construcción sin embargo para efectos de este modelo el resultado

será incluido como (Pp).

4.2.2. Construcción

Como se ha mencionado anteriormente, el modelo es una proyección del comportamiento de la

emisión, para ello se construirá cada concepto que afecta el flujo destinado al pago de las obligaciones

de la misma. Dicho modelo se dividirá en dos secciones: colocación y operación que comprende el

periodo de revolvencia y el periodo de amortización.
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Colocación

Se considera una emisión con k meses de revolvencia y m meses de amortización, es decir, con

un plazo de n = k +m. Se establece también:

– Saldo Insoluto de emisión, que representa el monto al momento de la colocación (inicio de mes):

SI0 .

– Gastos iniciales:

G0 .

– Reserva de gastos:

RG0 = g ∗ α ,

donde g el gasto mensual de mantenimiento y α el número de meses solicitado de reserva de gastos

en el contrato de la emisión.

– Reserva de intereses:

RI0 = SI0 ∗
rswap

12
∗ β ,

donde β es el número de meses solicitado de reserva de intereses en el contrato de la emisión y

rswap la tasa pactada en el swap de balance garantizado para la TIIE a 28 d́ıas ya que los CEBURS

pagarán interés a una tasa variable y el portafolio una tasa fija.

– Efectivo disponible para adquirir derechos:

ED0 = SI0 − (RG+RI) .

– Valor Presente Neto. Es el valor presente de la proyección de flujos producidos por los activos de

la cartera cedida al fideicomiso. Se calcula con la fórmula tradicional de la anualidad:

V PN =

n∑
i=1

FLi

(1 + rswap)
,

donde FLi es el flujo en el mes i.
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– Disposición inicial. Hasta este momento se tiene E0 efectivo para disponer, sin embargo la cartera

no necesariamente produce el flujo suficiente para realizar una disposición por el total de este valor

y cumplir con el aforo, el valor de la disposición inicial permitido por la estructura se determina de

la siguiente forma:

D0 = mı́n (V PN0 − [RI +RG+ S0 ∗ (δ − 1)] , E0) ,

donde δ es el valor del aforo mı́nimo requerido en el contrato y V PN0 es el valor presente neto al

d́ıa de la emisión.

– Efectivo disponible para adquirir derechos al final de mes:

EF0 = ED0 −D0 .

– Saldo insoluto al final del mes:

SF0 = SI0 ,

– Aforo del mes:

A0 =
(V PN0 + EF0)

SI0
≥ δ .

Operación

Se define además:

– Saldo insoluto al inicio del mes:

SIi = SFi−1 , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Reserva de gastos:

RG = g ∗ α ,

donde g y α son como se definió anteriormente.

– Reserva de intereses:

RI = SI0 ∗
rswap

12
∗ β .
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– Intereses de reservas y efectivo:

IRi = (RG+RI + EFi−1) ∗
rcetes

12
, i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Cobranza teórica:

FLi = Fi ∗ (1− Pp) , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} ,

donde Fi es el flujo de los activos del patrimonio del fideicomiso al mes i y Pp el porcentaje que

afecta negativamente el flujo de la cartera por prepago.

– Curva de incumplimiento. La variable principal al momento de realizar el estrés del portafolio

es la curva de incumplimiento, esta es una función discreta que refleja el incremento gradual del

porcentaje de incumplimiento mensual, esta debe seguir un comportamiento semejante al de las

curvas vintage mostradas en la Sección 4.

Con la experiencia de procesos de calificación de emisiones anteriores y el comportamiento

observado de la evolución del incumplimiento. Además se supone que durante el periodo de re-

volvencia se sustituyen aquellos créditos que presenten incumplimiento por efectivo o por activos

sustancialmente iguales que cumplan con el aforo.

Con esto se propone una función de la forma:

z(i) =

 0 para i ∈ {1, 2, 3, . . . ,m}

µ(i−m) para i ∈ {m+ 1,m+ 2,m+ 3, . . . , n} ,
(4.6)

donde la pendiente µ es la proporción que irá en incremento del incumplimiento cada mes, el estrés

se realiza incrementando el valor de la pendiente hasta el punto máximo en que se siga cumpliendo

con las obligaciones de la bursatilización en tiempo y forma.

Partiendo del supuesto de que todos los derechos de cobro que formarán parte del patrimonio

del fideicomiso tienen cero d́ıas de mora, la ordenada al origen de la recta es cero, ya que al momento

de la emisión no hay incumplimiento.

– Cobranza realizada:

CRi = FLi(1− z(i)) , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n}.
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– Fondos Disponibles en la cuenta general:

FDi = EFi−1 + Ii + CRi , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Intereses por pagar:

IPi = SIi ∗
rswap

12
, i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Efectivo disponible para adquirir derechos.

EDi = FDi − g − IPi , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Disposición. Durante la revolvencia, el retiro de efectivo afecta directamente al aforo de la emisión,

es por ello que aquel efectivo retirado debe ser sustituido simultáneamente por activos cumpliendo

la siguiente regla:

Di =

 V PNnuevosi para i ∈ {1, 2, 3, . . . ,m}

0 para i ∈ {m+ 1,m+ 2,m+ 3, . . . , n} ,

donde V PNnuevosi es el valor presente del flujo producido por la nueva cartera a incorporar al

fideicomiso en el mes i.

– Efectivo disponible para adquirir derechos al final de me:

EFi = EDi −Di , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Garant́ıa en caso de incumplimiento:

Gi =

 0 si EFi > 0

G si EFi ≤ 0 ,
, (4.7)

donde G, el monto aportado por el garante en caso de incumplimiento, según lo pactado en el

contrato.
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– Amortización. Dado que durante el periodo de revolvencia, el pago no se destina a la amortización,

únicamente a los intereses. Una vez que inicia el periodo de amortización, la condición full-turbo

obliga a destinar todos los recursos disponibles al pago de amortización. Es decir:

AMi =

 0 para i ∈ {1, 2, 3, . . . ,m}

FDi − g − IPi +Gi para i ∈ {m+ 1,m+ 2,m+ 3, . . . , n} ,

– Saldo insoluto al final del mes:

SFi = SIi −AMi , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Aforo:

Ai =
V PNi + EFi

SFi
≥ δ , i ∈ {1, 2, 3, . . . , n} .

– Tasa de incumplimiento Máxima. Como fue señalado en el Caṕıtulo 3, el objetivo del modelo de

estrés es determinar la TIM. Con lo obtenido hasta el momento, se puede calcular de la siguiente

manera:

TIM = 1−

n∑
i=m+1

CRi

n∑
i=m+1

FLi

, (4.8)

La interpretación es el porcentaje de flujo que se dejó de percibir durante el periodo de amortización.

– VTI. El resultado más importante para decidir si es oportuno o no solicitar el proceso de califi-

cación dadas las condiciones de la estructura propuesta, se determina de (4.5) y (4.8):

V TI =
TIM

TIPPH
. (4.9)

Una interpretación de dicho resultado es; el número de veces que la estructura soporta el peor

incumplimiento posible que permite cubrir con las obligaciones de la deuda en tiempo y forma.

Dada la experiencia obtenida por FINAE (2015) [11], se busca una VTI mayor o igual a 5, esto
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como un umbral de eficiencia deseado para la mejor calificación basado únicamente en el portafolio

por śı mismo.

4.3. Implementación

A continuación, se presentan los resultados de la implementación de las herramientas descritas

a lo largo de este caṕıtulo, se inicia con las curvas vintage y el cálculo de la TIPPH bajo distintos

criterios de elegibilidad hasta encontrar un TIPPH que se considere adecuado para los fines de la

emisión. Posteriormente se realiza una breve descripción de los activos que se asume formarán parte

del fideicomiso, seguido a ello se expone el comportamiento de la estructura y los valores de la VTI

bajo diferentes niveles de estrés.

4.3.1. Curvas Vintage y cálculo de la TIPPH

En la Figura 4.3 se presentan las curvas vintage que representan el incumplimiento acumulado

de cada cosecha, se puede observar que las cosechas que tienen mayor maduración son ambos

semestres del 2010 y 2011, mientras el resto de las cosechas siguen evolucionando. En cosechas del

2012 a 2015 (por ejemplo 2014-2) se aprecia una mejora con una tendencia creciente pero menor a

los años 2010 y 2011 lo que se traduce en que se tomó una efectiva poĺıtica de crédito, esto implica

una diferencia signifiva en las caracteŕısticas de los activos que se originaron recientemente. En los

años posteriores al 2015, como se puede ver en la cosecha 2016-1, se presenta la menor mora pero

aún falta que pase un mayor número de cuotas para considerarla con suficiente madurez. Con todo

lo anterior, se tiene que para el calculo de la TIPPH se tomarán los semestres que comprenden a

los años 2012 y 2015.
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Figura 4.3: Representación gráfica de las curvas generadas sobre el portafolio de activos. Fuente:
elaborado por cuenta propia con la información del portafolio de activos financieros.

En el Cuadro 4.1 se muestra el resultado de lo descrito anteriormente después de analizar todo el

portafolio. Se observa que el valor resultante del ejercicio es 11,79 %, sin embargo, como se mencionó

en el Caṕıtulo 3 existen mecanismos que se pueden emplear para mejorar la calidad crediticia de

un portafolio y se describe el criterio del conjunto de cosechas a considerar.
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j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2010 1 1.33 % 21.72 %

2010 2 4.93 % 19.37 %

2011 1 3.61 % 23.17 %

2011 2 8.56 % 23.39 %

2012 1 7.04 % 17.46 %

2012 2 9.90 % 16.17 %

2013 1 6.63 % 16.27 %

2013 2 8.18 % 10.67 %

2014 1 5.84 % 9.29 %

2014 2 7.97 % 5.66 %

2015 1 9.07 % 8.32 %

2015 2 9.91 % 5.87 %

2016 1 7.26 % 5.38 %

2016 2 4.95 % 3.12 %

2017 1 2.44 % 1.99 %

2017 2 1.91 % 0.00 %

2018 1 0.47 % 0.00 %

TIPPH 11.79 %

Cuadro 4.1: Valores del portafolio general en el cálculo del TIPPH con la ecuación (4.5) Fuente:
Elaborado por cuenta propia con la información del portafolio general.

Las curvas de la Figura 4.5 constituyen el resultado de la TIPPH del portafolio sobre las cosechas

seleccionadas que se muestra en el Cuadro 4.2, dicho resultado es 11.02 %, ligeramente menor que el

resultado sobre todas las cosechas. El objetivo de este análisis es obtener una TIPPH considerable-

mente baja al aplicar criterios de elegibilidad, sin embargo se deben escoger adecuadamente ya que

cada criterio restringe el conjunto de activos elegible. Como se puede ver en la Figura 4.4(a) Unitec
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representa un 72.4 % del portafolio por lo que restringir contratos para dicha universidad limitaŕıa

considerablemente la emisión, lo mismo pasa en 4.4(b) y 4.4(c) con los niveles socio-económicos

superiores y los créditos sin adeudo previo a solicitar el financiamiento.

j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2012 1 10.9 % 17.46 %

2012 2 15.3 % 16.17 %

2013 1 10.3 % 16.27 %

2013 2 12.7 % 10.67 %

2014 1 9.1 % 9.29 %

2014 2 12.4 % 5.66 %

2015 1 14.0 % 8.32 %

2015 2 15.3 % 5.87 %

TIPPH 11.02 %

Cuadro 4.2: Valores del portafolio general de la cosecha 2012-1 a la 2015-2 en el cálculo del TIPPH
con la ecuación (4.5) Fuente: Elaborado por cuenta propia con la información del portafolio general.
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(a) UNIVERSIDAD (b) NSE

(c) ADEUDO

Figura 4.4: Se muestran de manera general los atributos del portafolio que serán aplicados como
criterios de elegibilidad para el cálculo del TIPPH y en consecuencia del portafolio de activos del
fideicomiso emisor Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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Figura 4.5: Curvas vintage sobre el portafolio general en las cosechas seleccionadas. Fuente: Elabo-
rado por cuenta propia.

A continuación se realizarán diferentes ejercicios sobre la información al establecer distintos

criterios de elegibilidad sobre el portafolio, buscando una disminución de las peores curvas de

cada cosecha tomando como base la experiencia obtenida en emisiones previas, al aplicar criterios

de elegibilidad en el portafolio sobre las caracteŕısticas de acuerdo a: Universidad donde estudia el

cliente, nivel socioeconómico del estudiante y la presencia de adeudo con la universidad al momento

de la adquisición del crédito. En todos los casos se consideran las cosechas del 2012-1 al 2015-2.

En este caso se presentan, las condiciones del portafolio con la restricción de no incluir créditos

provenientes de las universidades “ITESM” y “UNIDEP” al portafolio como criterio de elegibilidad

se observan en el Cuadro 4.3, las curvas de incumplimiento en la Figura 4.6(a) y la cartera elegible

después de aplicar dicho criterio en la Figura 4.6(b).
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j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2012 1 10.3 % 16.57 %

2012 2 14.4 % 15.39 %

2013 1 9.7 % 16.75 %

2013 2 12.9 % 10.60 %

2014 1 9.2 % 9.15 %

2014 2 12.5 % 5.78 %

2015 1 14.8 % 8.39 %

2015 2 16.3 % 5.87 %

TIPPH 10.67 %

Cuadro 4.3: Valores del portafolio general de la cosecha 2012 1 a la 2015 2 en el cálculo del TIPPH
con la ecuación (5.5) con el criterio restrictivo sobre la Universidad de prosedencia Fuente; Elaborado
por cuenta propia.
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(a) Curvas de incumplimiento, criterio: Universidad

(b) Cartera elegible, criterio: Universidad

Figura 4.6: Curvas de incumplimiento y cartera elegible después de la restricción sobre la universidad
de procedencia. Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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Ahora se exhiben los resultados con las condiciones del portafolio con la restricción de no incluir

los niveles socioeconómicos “D” y “E” al portafolio como criterio de elegibilidad se observan en el

Cuadro 4.4, las curvas de incumplimiento en la Figura 4.7(a) y la cartera elegible después de aplicar

dicho criterio en la Figura 4.7(b).

j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2012 1 9.1 % 17.09 %

2012 2 12.7 % 14.52 %

2013 1 10.7 % 16.08 %

2013 2 13.4 % 10.76 %

2014 1 9.6 % 9.32 %

2014 2 13.1 % 5.68 %

2015 1 15.0 % 8.32 %

2015 2 16.4 % 5.87 %

TIPPH 8.33 %

Cuadro 4.4: Valores del portafolio general de la cosecha 2012 1 a la 2015 2 en el cálculo del TIPPH
con la ecuación (5.5) con el criterio restrictivo sobre el nivel socioeconómico Fuente: Elaborado por
cuenta propia.
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(a) Curvas de incumplimiento, criterio: NSE

(b) Cartera elegible, criterio: NSE

Figura 4.7: Curvas de incumplimiento y cartera elegible después de la restricción sobre el nivel
socioeconómico. Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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Tenemos también las condiciones del portafolio con la restricción de no incluir a clientes que

presentaran un adeudo con la universidad previo a la adquisición del crédito como criterio de

elegibilidad se observan en el Cuadro 4.5, las curvas de incumplimiento en la Figura 4.8(a) y la

cartera elegible después de aplicar dicho criterio en la Figura 4.8(b).

j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2012 1 10.6 % 14.90 %

2012 2 16.2 % 12.25 %

2013 1 9.7 % 11.12 %

2013 2 14.6 % 9.07 %

2014 1 8.9 % 7.01 %

2014 2 13.1 % 4.38 %

2015 1 11.6 % 5.02 %

2015 2 15.2 % 3.76 %

TIPPH 8.33 %

Cuadro 4.5: Valores del portafolio general de la cosecha 2012 1 a la 2015 2 en el cálculo del TIPPH
con la ecuación (4.5) con el criterio restrictivo sobre clientes que presentaran un adeudo con la
universidad previo a la adquisición del crédito Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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(a) Curvas de incumplimiento, criterio: Adeudo

(b) Cartera elegible, criterio: Adeudo

Figura 4.8: Curvas de incumplimiento y cartera elegible después de la restricción sobre clientes
que presentaran un adeudo con la universidad previo a la adquisición del crédito, como criterio de
elegibilidad del portafolio. Fuente; Elaborado por cuenta propia.
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Tenemos que mostrar además las condiciones del portafolio con las restricciones antes mencio-

nadas es decir: no incluir las universidades “ITESM” y “UNIDEP”, no incluir los niveles socio-

económicos “E” y “D” y no incluir a clientes que presentaran un adeudo con la universidad previo

a la adquisición del crédito al portafolio como criterios de elegibilidad. Se observan en el Cuadro

4.6, las curvas de incumplimiento en la Figura 4.9(a) y la cartera elegible después de aplicar dicho

criterio en la Figura 4.9(b).

j
Dj∑k
j=1 Dj

Rj

2012 1 8.6 % 13.88 %

2012 2 12.6 % 10.94 %

2013 1 9.8 % 11.32 %

2013 2 15.6 % 8.89 %

2014 1 9.8 % 7.12 %

2014 2 13.8 % 4.43 %

2015 1 12.8 % 5.04 %

2015 2 17.0 % 3.76 %

TIPPH 7.66 %

Cuadro 4.6: Valores del portafolio general de la cosecha 2012 1 a la 2015 2 en el cálculo del TIPPH
con la ecuación (4.5) con las tres restricciones Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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(a) Curvas de incumplimiento, todos los criterios

(b) Cartera elegible, todos los criterios

Figura 4.9: Cartera elegible después de la restricción sobre la universidad de procedencia, el nivel
socioeconómico y adeudo con la universidad previo a la adquisición del crédito, como criterios de
elegibilidad del portafolio. Fuente: Elaborado por cuenta propia.
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En la Figura 4.10 se muestra a detalle el efecto de los criterios de elegibilidad sobre la curva de

incumplimiento 2012 2, que disminuye bajo estas restricciones. Se puede apreciar la disminución

sobre la curva de incumplimiento conforme se aplican los criterios de elegibilidad.

Figura 4.10: Diferencia entre la evolución de la cosecha 2012 2 según el criterio de elegibilidad.
Fuente: Elaborado por cuenta propia.

4.3.2. Análisis del flujo de efectivo

A continuación, se presentan los resultados del análisis de flujo de efectivo, comenzando con la

descripción de los derechos de cobro, siguiendo con los supuestos sobre los cuáles se realiza este

análisis, continuamos con el comparativo del comportamiento de la emisión bajo distintos niveles

de estrés y finalmente el cálculo de la TIPPH.

Descripción de los Derechos de Crédito del Portafolio de Créditos.

De acuerdo con el Suplemento emitido por FINAE (2015) [11] se puede describir los Derechos

de Cobro del Portafolio como los “derechos para cobrar las cantidades adeudadas por cada uno de

los Estudiantes y Coacreditados respectivos como resultado de una Disposición de dinero espećıfi-

ca efectuada bajo un contrato de apertura de crédito celebrado (. . . ) [poniendo] a disposición del
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Estudiante hasta cierta cantidad de dinero para el pago de colegiaturas en cierta Universidad Par-

ticipante”. Siendo estos pagaderos de manera periódica sin distinción de interés o principal. Dados

los resultados obtenidos hasta el momento y conforme a las caracteŕısticas de los derechos de cobro

previamente emitidas por FINAE, se establece que el portafolio no incluye estudiantes pertene-

cientes al nivel socioeconómico “E” o “D”, tampoco a estudiantes del Instituto Tecnológico y de

Estudios Superiores de Monterrey o Universidad del Desarrollo Profesional, ni aquellos estudiantes

que tuviesen un adeudo previo con la universidad al momento de adquirir su financiamiento.

Supuestos.

Concentración inferior al 5 %

Número de deudores 4,369

VPN de los Derechos de Cobro $ 333,106,682.44

Frecuencia de Pagos Mensual

Monto de la emisión: 250,000,000 MXN.

Nivel de Aforo: 1.43 colateral requerido.

Bursatilización aforada: 357,500,000 MXN.

Garant́ıa: 0 MXN.

Gastos iniciales: 6,388,470 MXN.

Gastos mantenimiento: 225,688 MXN, con frecuencia mensual.

Tasa de Prepago Mensual: 15 %

Porcentaje de Prepago: 3.52 % efecto negativo Mensual.

Reservas de gastos: 2,708,255 MXN, 12 meses de reserva.

Reserva de intereses: 13,125,000 MXN, 6 meses.

Tasa de interés de cetes: 7.24 % anual, al 13 junio 2017 (estable*).

Tasa de la emisión: 10.50 % anual, del swap contratado.

Tasa de descuento de los flujos del portafolio: 10.50 % anual, del swap contratado.

Tasa de Incumplimiento Promedio Ponderada Histórica: 7.66 %, de las curvas vintage.

Periodo de revolvencia: 12 meses.

Periodo de amortización: 36 meses.

Plazo total de la emisión: 48 meses.

Escenarios.

A continuación se muestran los comportamientos de los pagos de los certificados bursátiles bajos

distintos escenarios de pago de los derechos de cobro del portafolio.
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Base.

Se considera como el escenario base al escenario con el comportamiento según el incumpli-

miento definido de la siguiente manera.

z(i) =


0 para i ∈ {1, 2, 3, . . . ,m}

7,66 % para {m+ 1,m+ 2,m+ 3, . . . , n} .
(4.10)

Estrés.

Se lleva a cabo al incrementar de manera gradual el valor de µ, en el Cuadro 4.7 se muestran los

valores obtenidos desde escenario base hasta el máximo valor de µ que permite a la estructura

cumplir con sus obligaciones en tiempo y forma.

µ Plazo Total(n) Máximo Valor de z(i) TIM VTI

Base 31 7.7 % 7.7 % 1

0.50 % 30 9.0 % 4.3 % 0.6

1.00 % 31 19.0 % 9.1 % 1.2

1.50 % 33 31.5 % 14.8 % 1.9

2.00 % 36 48.0 % 22.0 % 2.9

2.50 % 44 80.0 % 34.9 % 4.6

2.53 % 45 83.5 % 36.2 % 4.7

2.54 % 46 86.4 % 37.2 % 4.9

2.55 % 46 86.7 % 37.4 % 4.9

2.56 % 48 92.2 % 39.3 % 5.1

2.57 % >48 >92.2 % - -

Cuadro 4.7: Tabla de resultados del ejercicio de estrés sobre la curva de incumplimiento. Fuente;
Elaborado por cuenta propia con la información del portafolio.

Al realizar el incremento sobre el incumplimiento, obtenemos que el máximo valor de estrés

sobre µ es 2.56 % con un máximo sobre la curva de 92.2 %, que en conjunto, ocasiona una tasa de

incumplimiento de 39.3 % durante la etapa de revolvencia.

En las Figuras 4.11 y 4.12 se muestra el comportamiento de la transacción bajo el escenario

base se puede observar que termina en el mes 31 de la emisión, por otro lado podemos apreciar
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en las figuras 4.13 y 4.14 el efecto que tiene el estrés sobre el portafolio y vemos que el factor µ=

2.56 % es el máximo estrés que puede soportar la emisión.

Entonces se tiene que,una TIM de 39.3 % entre un TIPPH de 7.66 % representa un 5.1 de

VTI, es decir, la estructura propuesta para el portafolio seleccionado soporta hasta 5.1 veces el

incumplimiento esperado dado lo observado históricamente. Dada la experiencia obtenida pos la

institución hasta el momento, se considera que en términos generales un nivel de VTI superior a

5 refleja una alta calidad crediticia, por lo que podemos tomar la propuesta como una estructura

eficiente y aceptable para someter a un proceso de calificación.

Figura 4.11: Evolución del aforo y el saldo insoluto del portafolio en el escenario base
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Figura 4.12: Evolución del saldo insoluto del portafolio y el nivel de incumplimiento en el escenario
base

Figura 4.13: Evolución del aforo y el saldo insoluto del portafolio a un estrés de µ = 2,56 %
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Figura 4.14: Evolución del saldo insoluto del portafolio y el nivel de incumplimiento a un estrés de
µ = 2,56 %
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Caṕıtulo 5

Observaciones y conclusiones

En el presente trabajo se describió el desarrollo de herramientas de análisis cuantitativo que son,

la construcción de las curvas vintage y los modelos de escenarios (base y estrés), para la evaluación

previa de una estructura de bursatilización propuesta, con el fin de medir la calidad crediticia de

la misma para determinar si aspira a una calificación mı́nima para ser emitida o en su defecto,

adicionar mejoras crediticias. Lo anterior basado en el proceso de calificación bajo la metodoloǵıa

de HR Ratings (2016a)[13].

Con esta finalidad, se describieron de manera general los conceptos generales de financiamiento

en el Caṕıtulo uno, se presentó el proceso teórico de colocación y operación de una emisión bursátil

haciendo un énfasis particular en estructuras con un tipo de disposición con revolvencia y una

amortización full-turbo, aśı como las motivaciones para realizar este mecanismo de obtención de

recursos y sus ventajas sobre el financiamiento tradicional éstas fueron la obtención de liquidez, la

transferencia de riesgo y diversificación de fuentes de financiamiento, todo esto durante el Caṕıtulo

dos. En el Caṕıtulo cuatro, bajo la implementación de las herramientas mencionadas en el Caṕıtulo

tres, se compararon distintos criterios de elegibilidad hasta establecer aquellos con mejor desempeño

histórico que son: no incluir las universidades “ITESM” y “UNIDEP”, no incluir los niveles socio-

económicos “E” y “D” y no incluir a clientes que presentaran un adeudo con la universidad previo

a la adquisición del crédito. Además se realizó la simulación del comportamiento de la emisión

bajo condiciones económicas adversas, con los resultados obtenidos de las simulaciones se calculó
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la métrica principal de la evaluación que establece que la estructura posee una calidad crediticia

aceptable.

Como se mencionó a lo largo del documento, se busca aprovechar de manera eficiente los recursos

disponibles, es decir, colocar la mayor deuda posible con el menor compromiso de portafolio. El

modelo de estrés muestra que entre mayor sea la TIPPH mayor tendrá que ser el aforo necesario

para cumplir con las obligaciones de la emisión en tiempo y forma.

Entonces el objetivo se convierte en disminuir la TIPPH, como se pudo apreciar en el Caṕıtulo

cuatro, la forma de alcanzar dicha meta es con una óptima selección de los criterios de elegibilidad

que en esta implementación se realizaron de manera elemental. Una sugerencia para mejorar este

modelo es implementar los criterios de elegibilidad mediante un score de crédito resultado de algún

método estad́ıstico más robusto como podŕıa ser una regresión loǵıstica o un árbol de decisión.

Además, se podŕıa replantear la fórmula que describe el incremento del incumplimiento, en lugar

de proponer una curva se puede realizar el ajuste de alguna curva (de comportamiento logaŕıtmico

por ejemplo) para que se brinde una mejor aproximación, ya que por la propia naturaleza del

portafolio se espera que el impago disminuya con el paso del tiempo y con ello el incumplimiento

crezca a un ritmo menor que el lineal.

Es importante tomar en cuenta que las estimaciones presentadas pueden cambiar, por su propia

naturaleza, las estimaciones futuras implican riesgos e incertidumbres inherentes y existe el riesgo

de que no se materialicen. Se advierte que los resultados reales pueden diferir de los esperados y,

por tanto, el presente trabajo no busca en ningún momento sugerir o sustentar algún motivo de

inversión.
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Caṕıtulo 6

Anexos

6.1. Modelos de análisis cuantitativo

Los modelos aplicados en el presente trabajo son:

1. Análisis de Cosechas.

Curvas Vintage.

2. Análisis de flujo de efectivo.

Modelo de escenario base.

Modelo de escenario de estrés.

6.2. Ejemplo hipotético

Para ejemplificar los modelos descritos a lo largo de este reporte se presenta un caso hipótetico

simplificado de análisis de cosechas y análisis de flujo de efectivo.

Se define el horizonte de mora, en este caso al tratarse de pagarés con pagos mensuales, se definen

90 d́ıas. En cuanto un crédito cruza los 90 d́ıas se considera que “entró” en mora, a este umbral

se le conoce como “cross default”. Se suman todos los desembolsos realizados por la financiera de

manera semestral (Cuadro 6.1). Se debe tener el registro de cada crédito que haya cáıdo en mora

y la fecha exacta de cuando lo hizo tal como se muestra en el Cuadro 6.2.
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Cosecha 2010 1 2010 2 2011 1

Colocación Hipotetica 2,025,000 1,466,667 800,000

Cuadro 6.1: Total de colocación por cosecha

Fecha de cruce 2010 1 2010 2 2011 1

ene-10 - - -
feb-10 - - -
mar-10 - - -
abr-10 20,000 - -
may-10 - - -
jun-10 30,000 - -
jul-10 10,000 - -
ago-10 2,000 - -
sep-10 - - -
oct-10 - 2,000 -
nov-10 16,000 7,000 -
dic-10 - 12,000 -
ene-11 - - -
feb-11 8,000 11,000 -
mar-11 7,000 - -
abr-11 - 22,000 5,000
may-11 13,000 - -
jun-11 1,000 9,000 5,000
jul-11 - - 12,000
ago-11 32,000 12,000 -
sep-11 - 3,000 12,000
oct-11 14,000 - -
nov-11 7,000 9,000 2,000
dic-11 2,000 1,000 -

Colocación Hipotética 2,025,000 1,466,667 800,000

Cuadro 6.2: Registro de saldos que cruzaron los 90 d́ıas de mora

Se toma el saldo insoluto de que teńıa cada crédito al momento del cruce y se suma de manera

acumulada por cosecha para cada mes como se muestra en el Cuadro 6.3.

Con este arreglo se hace la razón del acumulado que cruzó entre la colocación total de esa

cosecha. Y se obtiene la “peor curva” como el máximo de todos los porcentajes de cada cosecha

(siempre será el valor más reciente) ejemplificado en el Cuadro 6.4.
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Fecha de cruce 2010 1 2010 2 2011 1

ene-10 - - -
feb-10 - - -
mar-10 - - -
abr-10 20,000 - -
may-10 20,000 - -
jun-10 50,000 - -
jul-10 60,000 - -
ago-10 62,000 - -
sep-10 62,000 - -
oct-10 62,000 2,000 -
nov-10 78,000 9,000 -
dic-10 78,000 21,000 -
ene-11 78,000 21,000 -
feb-11 86,000 32,000 -
mar-11 93,000 32,000 -
abr-11 93,000 54,000 5,000
may-11 106,000 54,000 5,000
jun-11 107,000 63,000 10,000
jul-11 107,000 63,000 22,000
ago-11 139,000 75,000 22,000
sep-11 139,000 78,000 34,000
oct-11 153,000 78,000 34,000
nov-11 160,000 87,000 36,000
dic-11 162,000 88,000 36,000

Cuadro 6.3: Se muestra el valor acumulado de registros que cruzaron los 90 d́ıas de mora
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Fecha de cruce 2010 1 2010 2 2011 1

ene-10 0 % 0 % 0 %
feb-10 0 % 0 % 0 %
mar-10 0 % 0 % 0 %
abr-10 1 % 0 % 0 %
may-10 1 % 0 % 0 %
jun-10 2 % 0 % 0 %
jul-10 3 % 0 % 0 %
ago-10 3 % 0 % 0 %
sep-10 3 % 0 % 0 %
oct-10 3 % 0 % 0 %
nov-10 4 % 1 % 0 %
dic-10 4 % 1 % 0 %
ene-11 4 % 1 % 0 %
feb-11 4 % 2 % 0 %
mar-11 5 % 2 % 0 %
abr-11 5 % 4 % 1 %
may-11 5 % 4 % 1 %
jun-11 5 % 4 % 1 %
jul-11 5 % 4 % 3 %
ago-11 7 % 5 % 3 %
sep-11 7 % 5 % 4 %
oct-11 8 % 5 % 4 %
nov-11 8 % 6 % 4.5 %
dic-11 8 % 6 % 4.5 %

Cuadro 6.4: Resultado de dividir el acumulado entre la colocación de esa cosecha

Cosecha Colocación Proporción Peor curva Producto

2010 1 2,025,000 47 % 8.00 % 3.77 %

2010 2 1,466,667 34 % 6.00 % 2.05 %

2011 1 800,000 19 % 4.50 % 0.84 %

Total 4,291,667 6.66 %

Cuadro 6.5: Resultado del cálculo de la TIPPH
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Se multiplica la peor curva de cada cosecha por la proporción de colocación que representa y

finalmente se suman. Donde 6.66 % es el valor buscado. Mediante la selección con otras variables

se puede seleccionar lo “mejor” de cada cosecha y aśı el TIPPH.

Para visualizarlas gráficamente, se deben ordenar para que todas las curvas partan del origen

tal como se muestra en la Figura 6.1.

Figura 6.1: Evolución de las cosechas del ejemplo hipótetico
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Supongamos que la propuesta es un portafolio que tiene los flujos descritos en el Cuadro 6.6,

se trata de una estructura abierta con 6 meses de revolvencia, y se realiza un estrés de incremento

gradual de µ=0.98 % resulta en un flujo esperado de 15,589,000 mxn y una cobranza esperada de

10,620,185.00 mxn. Quiere decir que la TIM es de 30.92 % en conjunto con la TIPPH de 6.6 % del

ejericcio anterior, nos da como resultado una VTI de 4.68 con este dato se podŕıa optar por no

intentar el proceso de calificación.

Mes Flujo esperado
activos iniciales

Flujo espe-
rado nuevos
activos

Flujos total
esperado

Mora acumulada
µ = 0.98

Cobranza
realizada

t0 - - - - -

t1 86,540 - 86,540 - 86,540

t2 85,230 - 85,230 - 85,230

t3 84,140 - 84,140 - 84,140

t4 82,280 - 82,280 - 82,280

t5 81,750 10,000 91,750 - 91,750

t6 74,870 29,980 104,850 - 104,850

t7 73,430 29,400 102,830 7.90 % 94,706

t8 67,860 28,150 96,010 15.80 % 80,840

t9 67,680 27,480 95,160 23.70 % 72,607

t10 66,950 26,980 93,930 31.60 % 64,248

t11 66,130 26,010 92,140 39.50 % 55,745

t12 57,610 26,010 83,620 47.40 % 43,984

t13 57,370 25,930 83,300 55.30 % 37,235

t14 53,910 25,370 79,280 63.20 % 29,175

t15 50,800 24,410 75,210 71.10 % 21,736

t16 47,090 23,180 70,270 79.00 % 14,757

t17 45,060 23,120 68,180 86.90 % 8,932

t18 40,670 22,090 62,760 94.80 % 3,264

Total 15,374,800 10,620,185

Cuadro 6.6: Ejemplo hipotético del análisis de flujos, donde la suma del flujo total esperado es de
15,589,000.00 mxn y la suma de la cobranza realizada es de 10,620,185.00 mxn. Fuente: Elaborado
por cuenta propia.
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[2] Banco de México. Definiciones básicas de Riesgos. http://www.banxico.

org.mx/sistema-financiero/material-educativo/intermedio/riesgos/

%7BA5059B92-176D-0BB6-2958-7257E2799FAD%7D.pdf, 2005.
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