e S e 4. e

-~

. e t—— -

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON

FACULTAD DE ARQUITECTURA
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO

CREACION DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA

LA BURSATILIZACION DE LAS HIPOTECAS
EN MEXICO

TESIS
QUE PRESENTA
ROBERTO ANTONIO SEGURA LOPEZ

COMO REQUISITO PARCIAL PARA OBTENER EL!
GRADO DE MAESTRIA EN AREAS ESPECIFICAS
DE LA VALUACION INMOBILIARIA

" FEBRERO 2000



RASL

OOIXIW NI
SVJALOJIH SV 30 NODVZITLLYSHNE V1
ViVd ORIVANNOIS OQVONIW NN 30 NODVRD







WACH; k'“”M!'ARQ\‘J?m
DUYESTO00 10 S TDROS 18 e ISORADG

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON

DIRECCION GENERI% BIBLIOTECAS
QUE PRESEN . A
ROBERTO ANTONIO Sgi. < 70w

®

‘MO REQUISITO PARCIAL P45 o 0w
DE LA VALUACION JNatoce

FERARERD _byw



hl"u'f.fi

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON
FACULTAD DE ARQUITECTURA
DIVISION DE ESTUDIOS DE POSGRADO

CREACION DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA
LA BURSATILIZACION DE LAS HIPOTECAS EN MEXICO

TESIS QUE PRESENTA

ROBERTO ANTONIO SEGURA LOPEZ

Como requisito parcial para obtener el grado de
MAESTRIA EN AREAS ESPECIFICAS DE LA VALUACION INMOBILIARIA

Febrero 2000



CREACION DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA
LA BURSATILIZACION DE LAS HIPOTECAS
EN MEXICO

Aprobacion de Tesis:

fraerTeny: |
Asesorde Ia Tesns:

Arq. M.C. Eduardo Sousa Gonzilez

Co- Asesor: AWC. Juana Maria Lozano Garcia

SECRETARN:%Z(E ESTUDIOS DE POSGRADC
Arq. uardo Sousa Gonzalez

iv



CREACION DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA
LA BURSATILIZACION DE LAS HIPOTECAS
EN MEXICO

APROBACION DE LA TESIS:

Ao,

Arq. M.C. Eduardo Sous Gt\)‘nzélez
Asesor IS

&

Arq. M.C. Eduaypdo Sou éonzélez
President€ del Jur

Arq. M.C. Juana Ma : )Lozano Garcia
Secretario dgkdirado

Arg. M.C. Carlos X. Alvarez Guerra
Vocal del Jurado



A Dios: Por su don inefable.

La gracia es la bendicion que Dios me ha dado y mas, de lo que pueda imaginar posible.
La tierra sobre la que camino, el aire que respiro, la familia y los amigos que me aman y
cuidan, son la gracia de Dios en accion.

Nunca estaré separado de su presencia porque su gracia va conmigo. Penetra el aire que
respiro, entra en mis pensamientos y llena de energia el amor que expreso.

“Conforme a la gracia de Dios que me ha sido dada, yo, perito arquitecto,
puse fundamento, y otro edifica encima; pero cada uno mire como

edifica.”_1 Corintios 3:10

A mis dos manantiales de vida:

Maria del Rosario mi esposa, compaiiera amada quien al
darme su vida, construyo lo mejor de la mia y me enseiid
que hay que darse aunque a veces nos canse. Ella ha
soportado mis horas de ausencia y amorosamente me
apoyo para la realizacion de este trabajo.

Lydia Leonor mi madre, la primera buena noticia que Dios
me dio. Nunca ha usado agenda porque hace sélo lo que
ama y eso se¢ lo dice el corazon. Viviendo para servir a su
semejante, olvido dedicar a si misma algin instante.

A quienes son la razon de mi existencia:

Roberto Antonio y Alejandro Luis, los hijos que Dios me ha confiado. Me escogieron
como su padre, por la misma razon que Dios me selecciond como su hijo. Con ellos he
comprendido que lo importante en estos tiempos, no es estudiar una profesion para
ejercerla adecuadamente toda la vida, sino estudiar toda la vida para poder ejercer
adecuadamente una profesion.

vii



AGRADECIMIENTOS:

A Guillermo Roberto Wah R. y Eduardo Sousa Gonzalez

Justo es agradecerle al Sr. Arq. Guillermo Roberto Wah Robles.

El Director de la Facultad de Arquitectura, por su comprensién en que el estudio de la
Maestria en Valuacion no es un gusto o mero capricho de unos cuantos especialistas,
sino que ha sido la infraestructura para activar los estudios alternativos de la valuacion
de inmuebles, base del conocimiento que contribuye a la permanencia de los valores
culturales.

El amigo gentil, que me invité a caminar con ¢l en este maravilloso sendero de lo
académico. Y por hacer con su comprension y solidaridad, mas corto y grato ese
camine.

Al Sr. Arq. M.C. Eduardo Sousa Gonzalez:

Hombre sencillo y noble que se ha distinguido por su talento, por su afin de estudio y
magistral vocacion para la investigacion.

Mi maestro y jefe en el posgrado, es el amigo sincero que no escatima su riqueza
espiritual e intelectual al servicio de su vocacion profesional y la formacién de
verdaderos y auténticos maestros en valuacion. He tenido el honor de establecer una
estrecha coordinacion en los temas que ambos tratamos, aprovechando su generosidad,
bonhomia y sus observaciones de profesional conocedor del medio

viii



PROLOGO

Le ha tocado a la presente generacion el privilegio de ser participe de
una época de profundas transformaciones, algunas de ellas con anticipada
prediccion, otras inimaginables hace algunos afios.

La evolucion de las relaciones internacionales y la globalizacién de la
economia han abierto perspectivas amplias para una nueva etapa de
cooperacion economica que ha dado paso a nuevas estructuras en el mundo de
las inversiones, ha promovido ademaés la transferencia de tecnologia y busca
eliminar completamente las barreras al comercio internacional.

La sociedad actual observa la transformacion de su medio ambiente y de
esta forma, el cambio continuo en los ordenes de la vida social y econémica.
Heraclito decia hace muchos siglos: “la Gnica constante es el cambio”. De esta
forma, cualquier conjunto de condiciones puede cambiar en cualquier
direccion y en cualquier momento, por lo que una alternativa de inversion
puede ser mas 0 menos eficiente.

La explosion de la economia hacia finales del siglo XX, se ha
manifestado por la elaboracion de un efectivo proceso de formacién de
mercados y productos donde dia a dia surgen nuevos y variados instrumentos
financieros los cuales ha tenido como propdsito esencial, atomizar los riesgos
crediticios mediante el uso de complejas ingenierias financieras. Entre ellas
esta la bursatilizacion de los activos.

Con la creacion de mercados secundarios y de productos financieros
derivados, se logra una gran aportacion a la Economia Financiera Moderna, su
contribuciéon ha sido de gran importancia al mundo de los negocios,
permitiendo el manejo del riesgo, su transformacién y en general, poder
convertir el riesgo en oportunidad y transformarlo en un aliado que se adapte a
las diferentes necesidades.

En esta realidad de una economia globalizada, la aportacion del Estado
reviste un marco de estabilidad macroeconémica, pues su intervencion se
circunscribe a ser garante del proceso econdémico, ademas de actuar como
creador de condiciones confiables de mercado y agente decisivo en la etapa de
la modernizacion.



El Sistema Financiero generalmente compuesto por Bancos de Crédito,
los Bancos de Préstamo y Ahorro, las Companias de Seguros y Fianzas y los
Bancos de Inversidn ha sido desplazado en el concierto de los mercados
econoémicos por un nuevo concepto financiero consolidado a través de Fondos
de Pensiones, Fondos Mutuos, Subsidiarias Financieras Compaiiias de
Administracion de Inversiones, como los conceptos mas solidos de inversion.

En México los signos de recuperacion dependen en gran parte del apoyo
internacional a través de los nuevos financiamientos, el principal problema es
demostrar la viabilidad del proyecto economico nacional y la capacidad del
sistema financiero mexicano para dar mayor certidumbre y credibilidad a la
solvencia que como pais ha demostrado a lo largo de la historia.

La Bursatilizacion de activos es parte de ese nuevo sistema financiero,
de gran flexibilidad y eficiencia que tiene una gran capacidad de innovacion
en la busqueda de una mayor eficiencia a la asignacion de los recursos
mediante una bien disefiada ingenieria financiera en el manejo de los activos y
pasivos a traves de esquemas tradicionales o de los nuevos intermediarios.

El mercado hipotecario de los Estados Unidos de Norteamérica ha
puesto de manifiesto para las economias emergentes como la de México, la
importancia de bursatilizar los activos de hipotecas mediante un mercado
secundario que resuelva el severo problema de la escasez de vivienda con
mecanismos de mercado novedosos de financiamiento inmobiliario. El crédito
es una variable ciclica y un resorte decisivo para la expansion economica, su
mayor efecto ocurre cuando se aplica al sector inmobiliario, debido a los
efectos multiplicadores que derrama sobre el resto de la economia. En los
paises desarrollados es manifiesto que entre mas fuerte sea la penetracion
financiera en el mercado inmobiliario, mayor sera su desarrollo. Por lo tanto
tomando como punto de referencia el analisis del mercado mexicano actual,
este trabajo plantea la necesidad de bursatilizar la deuda hipotecaria de los
bancos en México para mejorar las condiciones en las que actualmente son
concedidos los préstamos hipotecarios.

Arg. M.C. Eduardo Sousa Gonzalez.

Ciudad Universitaria de N.L. Febrero de 2000
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INTRODUCCION

En las dltimas décadas el mundo ha sido testigo de constantes
transformaciones en el ambito econémico, politico y social, resultado de esto
son, la regionalizacion, la globalizacion y la apertura de los mercados, que han
concatenado una serie de problemas para algunas economias que parecian
solidamente fuertes y traduciéndose en la emergencia de nuevas estructuras
mediante férmulas de integracidn y de cooperacion a la luz de un desarrollo
econdmico sostenido.

Diariamente en el mundo se realizan millares de transacciones
comerciales afectando la asignacion de los recursos mundiales en forma
dramatica, apareciendo asi, nuevos y variados productos y servicios. El mundo
presenta ahora mayores riesgos; nada es inmutable y una de las opciones para
tratar de salir adelante es el cambio,

La divisa de “pensar globalmente y proceder localmente” se ha
convertido en una verdad irrefutable, pues sin la existencia de un justo medio
sugerido tal vez por dicha expresion, los paises pueden incurrir en
desequilibrios peligrosos que arrojen un alto costo social y econdmico.

Hemos visto algunas naciones que se inclinaron por aplicar la formula
incompleta y su unico objetivo fue pensar en forma global, dando a su
economia una apertura a ultranza, teniendo como resultado una profunda
inestabilidad y en algunos casos, un colapso econdémico.

Otros paises se circunscribieron a formas exclusivamente locales y el
tiempo les hizo pagar su error marginandolos del desarrollo y estancando sus
economias. Los niveles de pobreza avanzaron sin un beneficio de crecimiento.

S/ : . i o

olo/ las naciones que lograron el justo equilibrio aristotélico entre lo
globaly10 local, entre lo productivo y lo financiero, entre la participacion del

Estado y el mercado son las que han logrado avances sustentables.
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El periodo de transicion por el que atraviesa la economia nacional
mexicana, no esta exento de riesgos, y situa a las empresas en una clara
disyuntiva, de encontrar ahora mas que nunca, las soluciones que conjuguen la
salud financiera con una atencion asidua en los mercados financieros.

Si bien sabemos que los signos de recuperacion dependen en gran parte
del apoyo llegado del exterior, via nuevos financiamientos, el principal
problema a resolver sera demostrar la viabilidad del proyecto econémico y la
capacidad de su sistema financiero para dar certidumbre y credibilidad a la
solvencia que como pais ha demostrado a lo largo de la historia,

Las medidas tomadas, producto de la crisis que flagelé a todos los
sectores de la produccion, han afectado de una u otra forma a los mexicanos,
pero por radicales que sean; pensamos que en el largo plazo pueden tener
efectos positivos. Las empresas tendran que plantear expectativas que
compensen la retraccion de los mercados por medio de las exportaciones y
nuevos nichos que dejaran las importaciones

Ante la astringencia crediticia, los mercados financieros han ido
encontrando formulas y alternativas con el Unico fin de atenuar los
desequilibrios, renegociando deudas y disminuyendo sus costos de
intermediacion.

No hay duda que, las decisiones de mayor trascendencia en el desarrollo
de la sociedad son las que lleva a cabo el Gobierno Federal, la mayoria de
estas disposiciones de orden politico, administrativo, social, de desarrollo
urbano, afectan o benefician a los grupos de poblacién.

Una de las alternativas que presentan enfoques de interés para la
reactivacion de la economia en México desde un punto de vista global, y del
mercado inmobiliario en particular, es la bursatilizacion de los créditos
hipotecarios mediante la creacion de un mercado secundario, semejante al
establecido en otros paises como es el caso particular de los Estados Unidos
de Norteamérica.

En este sentido, es esencial la participacion del Gobierno de la
Republica como instrumento creador y garante del mercado, pues serd su
responsabilidad asumir un liderazgo y ser el receptor del riesgo inherente, para

promover la aparicion de los participantes en este mercado.
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Ciertamente el panorama actual, no es lo optimista que todos deseamos,
pues uno de los obstdculos mayores a que se habra de enfrentar en el corto
plazo con la creacién de un mercado secundario de hipotecas, es la existencia
de una serie de restricciones plenamente identificadas como son:

. Los altos costos de la vivienda,
. una deficiente atencion crediticia,

falta de informacién disponible,

Tramites excedentes y elevados costos para la escrituracion de la vivienda,

y por si fuera poco; inconsistencia en la determinacién de los avalios de

los bienes inmuebles.

El sistema inmobiliario en México se encuentra con un déficit de liquidez
que es necesario reactivar, pues los problemas originados por la escasez de
créditos hipotecarios, han repercutido en el entorno econdmico golpeando
severamente al sector de la construccion. Esto ha traido como consecuencia un
decremento en la adquisicion de viviendas dignas para los mexicanos.

En nuestro pais el déficit de vivienda existente, de acuerdo a lo expuesto en
el Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, presentado por el Presidente
Ernesto Zedillo en su primer afio de gobierno, era de 4.6 millones, y se han ido
incrementando anualmente en 670 mil unidades en promedio, aun si
consideramos las estrategias que las autoridades han seguido en el control del
problema asociado a la crisis econdmica. En este contexto, se ha buscado el
disefio de estrategias que coadyuven a aminorar los efectos que las
condiciones del entorno financiero tengan en la viabilidad del pais.

Con respecto a los financiamientos es conveniente mencionar el
compromiso efectuado por el Banco de México con el Fondo Monetario
Internacional -FMI- en el sentido de secar la economia de dinero, que en
términos practicos limitard los recursos disponibles que se destinarian al
otorgamiento de nuevos créditos hipotecarios y encareceria de manera
significativa los ya otorgados.

Sin embargo, estas medidas no han logrado los resultados de suyos
esperados, pero lo mas inquietante es que de no lograrse un control en las
variables macroeconomicas en €l mediano plazo, la problematica cobraria
mayor relevancia, de alli la importancia hacia la creacion de un mercado
secundario de htpotecas que puede ofrecer una alternativa de solucion.

3



El presente trabajo se enfoca hacia el problema a que se ha enfrentado
México y que tiene como consecuencia la restriccidon de los créditos
hipotecarios, severo problema que ha afectado su desempeiio y desarrollo
destacando los referentes a la escasez de vivienda y que soélo puede ser
resuelto mediante el desarrollo de mecanismos de mercado, con la
implementacion de novedosos esquemas de financiamiento inmobiliario.

La bursatilizacion de activos financieros, se ha convertido en un
instrumento de la nueva economia global con profundas implicaciones
productivas. En paises como los Estados Unidos, la bursatilizacion de los
créditos hipotecarios ha formado un flujo importante de recursos financieros,
apoyando la construccion de la vivienda y la economia del empleo.

El mercado de las hipotecas norteamericano es el segundo més liquido en
el entorno mundial y factor del desarrollo econémico en los ultimos afios.

Europa y Asia, han ido introduciendo el proceso de la bursatilizacion,
tanto de las hipotecas como de los activos no hipotecarios con éxito, aplicando
consigo refinadas ingenierias financieras, con ¢l objeto expreso de captar
recursos financieros para solidificar su desarrollo.

Atentos a las virtudes que la bursatilizacién puede ofrecer, dada la
experiencia de los paises de economias desarrolladas, las autoridades
gubernamentales, los sectores productivos, el sector financiero, y el académico
han formado un consenso tnico, en el sentido de que este fenomeno de
bursatilizar los créditos hipotecarios, puede constituir un aporte valioso para
sustentar el crecimiento futuro de la economia mexicana sobre bases solidas.
Se han promovido foros de discusion, y se han efectuado seminarios y
congresos en donde se han puesto de manifiesto las bondades del proceso de
la bursatilizacion de las hipotecas.

Cwmwé;que se
sugiere al gobierno de México, la creacion de una agencia gubernamental que
de impulso definitivo a este mercado. Esta agencia que pudiese ser el Fondo
de Operaciones y Financiamiento Bancario a la Vivienda, -FOVI-, se
encargaria de otorgar las garantias adecuadas para el funcionamiento de un
sistema que estandarice los créditos mediante una maxima garantia a través de

los instrumentos de alto grado de inversion.
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Proporcionar al sistema las caracteristicas adecuadas de liquidez, a
través de su calidad de aval en la emisién de papel bursatilizado, actuando
ademas como formadora de mercado.

El método de investigacion sigue un proceso exploratorio y de un
estudio descriptivo de acuerdo con las definiciones del tipo de investigacion
de Herndndez Sampieri, pues tiene como objeto examinar un tema poco
estudiado -exploratorio- y ofrecer la posibilidad de realizar predicciones con
instrumentos de medicion precisos como los utilizados en esta investigacion,
como lo indican los estudios descriptivos o de medicién.

Por lo anterior y con el proposito de analizar esa opcion de respuesta a la
problemdtica mencionada se desarroll6 el presente trabajo, el cual se divide en
seis partes.

En la primera, se describen los aspectos historicos y situacion actual de las
hipotecas. En este capitulo, podremos detectar los problemas para la
construccion y adquisicién de viviendas dignas. Las dificultades en la oferta
de vivienda, entre las que sobresalen los elevados indices de inflacién, los
bajos ingresos reales, las altas tasas de interés y el entorno econémico, legal y
social de las hipotecas, ademas de los sistemas de financiamiento para la
vivienda en México, partiendo desde los créditos hipotecarios de la banca
privada, hasta la autoconstruccion.

En el segundo capitulo, se analizan las alternativas de solucion propuestas
por las autoridades mexicanas al problema. Los esquemas actuales que buscan
solucionar los problemas de crédito y el entorno macroeconémico que ha
vivido el pais; desde principios de la actual década, hasta el primer tetramestre
de 1999, incluyendo ademas los diferentes programas de apoyo a deudores
bancarios.

El capitulo tres, presenta el concepto de la bursatilizacion. Su razén de ser,
crecimiento y expansion principalmente en los Estados Unidos de
Norteamérica, que es el pais que ha encontrado en este proceso una lucrativa
fuente de recursos a través de la solucion de este problema, la vivienda para
sus habitantes.



Ademas se analizaran, las diferentes modalidades de bursatilizacion que se
dan con la aplicacion de esta técnica, los originadores de los activos, y la
anatomia del proceso de la bursatilizacion, encauzando este estudio al
concepto hipotecario. Los mercados financieros que la integran. Los
instrumentos de crédito financiero y sus productos derivados.

En el cuarto capitulo se establecen los requerimientos tedricos para
bursatilizar carteras de hipotecas -basandose en la experiencia norteamericana
pionera en su uso-. Se analizaran los instrumentos financieros de crédito, sus
productos derivados y las caracteristicas del mercado hipotecario, asi como su
importancia en el nacimiento y desarrollo de la bursatilizacion de los créditos.

En la quinta parte del documento se presenta la estructura de la
bursatilizacién en las economias emergentes y el analisis de los riesgos
economicos asociados a la bursatilizacion internacional, sobre la base de una
nueva economia globalizada.

Los requerimientos para la bursatilizacién hipotecaria, sus procesos de
emision, de recuperacion del flujo. Ademas, las nuevas figuras financieras
participantes en este proceso necesario en México, que pudieran ser un efecto
multiplicador importante en €] rezago de vivienda que existe en el pais.

En el capitulo seis, se abordan algunas técnicas y la metodologia de
valuacién de los instrumentos financieros envueltos en el proceso de la
bursatilizacion. Valuacién de activos con diferentes flujos y tasas de
rendimiento. Técnica de valuacion de riesgo y rendimiento de portafolios.

Finalmente, un capitulo de conclusiones acerca de los resultados que
pueden obtenerse mediante la creacion en México por parte del Gobierno
Federal, de un mercado secundario de hipotecas, y las sugerencias o
recomendaciones que oftezca la mayor eficiencia en la asignacion de los
recursos, una disminucién en la magnitud del racionamiento crediticio, un
seguimiento mdas eficiente de la informacion, que se traducird en una
eficiencia del sistema y en la reduccién de los costos de intermediacion, como
consecuencia de una adecuada bursatilizacion en sus créditos hipotecarios a
través de un modelo que evalie objetivamente el nivel de riesgo de la cartera
hipotecaria.



CAPITULO 1

ANTECEDENTES DE LAS HIPOTECAS EN MEXICO

I.1. ENTORNO ACTUAL.

México presenta actualmente un cimulo de dificultades para la
construccidn y adquisicién de viviendas dignas. Una de esos problemas deriva
de la restriccion de financiamiento que ha mostrado la economia.

En este capitulo abordaremos la situacion actual y la problematica que
el sector vivienda ha presentado en los ultimos afios, principalmente en lo que
se refiere al financiamiento de esta actividad. Analizaremos ademas el entorno
economico y legal del financiamiento a la vivienda mexicana, asi como los
organismos dedicados a esta actividad y sus caracteristicas mas relevantes.

La oferta de vivienda enfrenta constantes dificultades entre las que
destacan; las elevadas tasas de interés, la inflacion, los bajos ingresos reales,
excesivos requerimientos de las instituciones financieras, un complejo sistema
de tramites y regulacion, multiplicidad en los gravamenes fiscales, por
mencionar solo algunos de los requisitos que hacen de éste, un mercado de
dificil acceso, sobre todo tomando en cuenta la manera en que se han
restringido las fuentes de financiamiento para la vivienda.

Actualmente en México, se estima un déficit de vivienda de 4.6 millones, el
cual se incrementa anualmente en 670 mil unidades en promedio.'

1.2. LA HIPOTECA.

Hipoteca, palabra de origen griego que significa gramaticalmente:
suposicion. De acuerdo con el diccionario de la Real Academia Espafiola de la
lengua, “es un acuerdo legal por medio del cual una propiedad se constituye
en una garantia real que respalda el pago de una deuda”.

! Zedillo, Emesto. “‘Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000", p.96
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Generalmente la propiedad consiste en un bien raiz, que se adquiere
mediante un préstamo que se otorga al comprador del bien inmueble -crédito
hipotecario- a través de una institucion bancaria, un fondo de fomento, alguna
agencia del gobierno, constructoras, u otro acreedor hipotecario, el cual presta
una porcion del precio de compra de la casa a los deudores hipotecarios.

Sabemos que en un crédito hipotecario, cuando el propietario del
inmueble incumple con los pagos al prestamista, este Gltimo tiene el derecho
de adjudicarse la propiedad con objeto de asegurar el repago, o también
llamado; pago de las amortizaciones subsecuentes.

En la estructura de un financiamiento hipotecario los términos a negociar son
normalmente: la tasa de interés, el nivel de pagos y el plazo.

Los primeros dos dependen del entorno econémico, el plazo varia entre los 12
y 40 afios dependiendo del tipo de propiedad involucrada.

Las personas que deseen obtener un financiamiento hipotecario deben
cumplir con una serie de requisitos que las instituciones de crédito establecen
y que sirven de pardmetro para determinar su solvencia. Inicialmente el
deudor no debera estar involucrado en otros préstamos, ya que esto puede
reducir sus posibilidades, al efectuar el pago de sus amortizaciones.

Por otra parte, el deudor tendra que disponer de cierto nivel de ingresos.

Por ejemplo, en los Estados Unidos de Norteamérica, algunos de los
acreedores hipotecarios aplican los siguientes criterios, con el objeto de
verificar si los recursos del probable deudor hipotecario son acordes al
financiamiento que se solicita:

Los pagos por concepto de la hipoteca no deberan ser mayores del 25% del
ingreso neto del deudor.

Los pagos de la hipoteca mas otros gastos relacionados con el inmueble, no
deberan exceder el 33% del ingreso neto del deudor.

Esos otros gastos derivados del inmueble a los que nos referimos, son los
impuestos, servicios, seguro y costos de mantenimiento.
Por lo tanto, la cantidad que una persona puede obtener para financiar la
adquisicién de un bien raiz depende ademads del precio del mismo, de su
ingreso y de las condiciones del crédito.
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1.3. COMPORTAMIENTO HISTORICO.

Uno de los obsticulos preponderantes a que se enfrenta el sector
inmobiliario en México, es la carencia de fuentes de financiamiento que
permitan la construccion de viviendas, en costos y condiciones adecuadas al
poder adquisitivo de la poblacién media del pais.

A través de una investigacion realizada en México por la Universidad
Cristiana de Texas -TCU- y la Universidad de las Américas -UDLA-,
realizado por los investigadores: Christhoper Barry, Gonzalo Castaiieda y
Joseph Lipscomb, las tasas reales de interés observadas en los créditos
hipotecarios mexicanos, durante un periodo comprendido de enero de 1989 a
julio de 1995, fueron de 16.5% anual en promedio, en tanto que en el mismo
periodo la tasa en los Estados Unidos fue de solo el 6% anual *

Este diferencial es en parte explicado por los diferentes riesgos de cada
pais. Sin embargo, es importante considerar la falta de competitividad y de
eficiencia de los mercados financieros mexicanos, siendo ejemplo de esto la
diferencia entre las tasas activas y las tasas pasivas que maneja la banca
comercial en la actualidad. A continuacion la figura 1 nos muestra una
relacion de las tasas anuales y en el cuadro 1, un comparativo en el cual se
aprecia la evolucion del margen de intermediacion de la banca mexicana.
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¢ Barry Christopher B, Gonzalo Castafieda y Joseph B. Lipscomb, “Esquema de Mercados para Bursatilizar
la Cartera Hipotecaria en México”, p.6



Cuadro
MARGENES DE INTERMEDIACION FINANCIERA EN MEXICO

TASAS NOMINALES

TASAS REALES

63.7 4

105.74 39.31 42.71 3.389
159.17 36.52 37.06 0.54
51.66 44.60 44.94 0.34
20 37.17 37.45 0.27
29.93 28.53 60.03 31.50
18.79 18.99 16.21 2.77
11.94 16.77 14.01 -2.78
8.01 17.18 13.84 -3.34
7.052 14.48 12.87 -1.51
51.97 29.68% 31.87 2.28
27.71 24.05 24.53 0.49
15.72 16.53 17.09 0.56
18.61 17.78 20.85 3.07
123 27.61 30.50 2.90 4.87 26.32 28.08 2.78

M..*:Margen de Intermedliacian
# - Referente al primer tetramestre de 1998

Nta: Tasas Pasivas, como paorcentual promedio.
Tasas Activas, promedio de la tasa en todos los instrumentos.
Fuente: Banco de México,y 18 Bancos Mexicanos: "Indicadores Econémicos”

I.4. ENTORNO ECONOMICO Y LEGAL DE LAS HIPOTECAS.

En Meéxico existen Fondos de Pensiones, Fideicomisos y Agencias

Publicas, que constituyen las fuentes de financiamiento formal de la vivienda,
asimismo existen recursos que provienen de la banca comercial.
En particular, y dada la crisis econémica que el pais enfrenté en la década de
los ochenta, las instituciones bancarias decidieron implementar por entonces
un esquema hipotecaro disefiado para operar en condiciones de inestabilidad y
elevada inflacién, conocido como Hipetecas de Tasa Dual -HTD-,

Estos mecanismos permiten lograr la rentabilidad y al mismo tiempo
funcionan como instrumentos financieros, que operan en los escenarios
macroecondmicos en los que prevalecen dos digitos de inflacion y tasas de
interés flotantes, sin que ello implique la pérdida de capacidad crediticia de las
capas de la poblacién con ingresos medios. |

I.4.1. Entorno Econémico De Las Hipotecas.

La banca comercial mexicana, adopt6 los esquemas de operacion con
Hipotecas de Tasa Dual -HTD- esto es, mediante el uso simultaneo de dos
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tasas de interés, la primera se utilizaba para calcular los pagos y la segunda
para calcular el interés devengado.

Bajo este sistema de tasa dual, la evolucion de los pagos se comporta de
acuerdo a la tasa inflacionana, de tal manera que se pretende proteger la
capacidad de pago del acreditado; en tanto que se emplea una tasa de interés
variable para calcular el interés devengado en los saldos insolutos. Al no ser
iguales dichas tasas, es posible obtener un escenario en el que el saldo insoluto
real crezca al inicio del periodo de amortizacion.

Este proceso de amortizacion negativa ocurrira siempre que la totalidad
del pago nominal no exceda el monto que corresponde al componente real del
interés devengado, situacion que obligaria a los bancos a refinanciar
constantemente los intereses no pagados; por lo general el plazo de la deuda es
variable, sin exceder de una fecha limite preestablecida.

Con el objeto de ejemplificar los esquemas de financiamiento utilizados
por la banca en un crédito hipotecario, bajo escenarios de alta inflacion en
Mexico, tenemos como ejemplo el caso de un crédito otorgado por
$100,000.00 a un plazo de cinco afios, con las siguientes tasas de interés:

Ejemplo de un Préstamo Hipotecario en un Escenario de Alta Inflacion

Préstamo:_ $100,000.00 Tasa de Interés: Formulas:
Plazo (n). 5 afios 11=48% Base = (Préstamo) / (n)
12=36%
13=25%
14=18% Pago = Base [(1+) "]
15=10% n=1
ANO | PAGO | INTERES DEVENGADO | INTERES CAPITALIZADO| SALDO INSOLUTO
1 29,600 48,000 18400 118,400
2 40,256 42624 2.8 120,768
3 50,320 3012 -20,128 100640
4 50,378 18115 41,263 50377
5 65,315 5937 -B377 000
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De acuerdo con Las investigaciones de Barry, Castaiieda y Lipscomb,
las Hipotecas de Tasa Dual -HTD- resuelven el problema de pagos iniciales
elevados que se presentan bajo esquemas de amortizacion tradicional en un
entorno inflacionario, pues de esta manera; el pago inicial se calcula
considerando por una parte la aplicacion de una expectativa de tasa real de
largo plazo y por otra, el plazo deseado en la férmula convencional de
amortizacion.

De igual forma, al ajustarse sucesivamente los pagos, en funcién del
indice de inflacion, el deudor tiene mayor confianza de que podra cumplir sus
obligaciones crediticias’.

Dentro del esquema de Hipotecas HTD, el valor nominal del principal
puede crecer a una tasa mas elevada que la tasa a la que evolucionan los pagos
nominales, por lo que resulta factible encontrar que el monto del principal se
ubique en un nivel por encima de la capacidad de pago del deudor.

También podria darse el caso de que el precio de los inmuebles no se
incrementara lo suficiente para mantener la razoén “deuda — valor”, apropiada
para garantizar la seguridad del préstamo.

En resumen, si bien es cierto que las Hipotecas de Tasa Dual -HTD-
hacen posible el acceso al crédito a muchas personas del estrato de la
poblacidon con ingresos medios en situaciones inflacionarias, éstas poseen
también, riesgos inherentes a los bancos; los cuales podrian sufrir serias
complicaciones financieras en escenarios econdmicos adversos,

Es importante ahora sefialar que actualmente las autoridades financieras
del pais, han incorporado un esquema de financiamiento de créditos
hipotecarios al traves del mecanismo llamado Unidades de Inversion -UDIs-,
el cual recoge como referencia el crecimiento de la inflacion, medido
mediante el Indice Nacional de Precios al Consumidor -INPC-, para
determinar la tasa a la cual deberan crecer los pagos e intereses de los
financiamientos.

# Barry, Castaiieda y Lipscomb, op. Cit. p.33
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Sin embargo, este mecanismo no ha generado en los acreditados, la
confianza suficiente que les permita considerar que podran cumplir con sus
obligaciones crediticias, como veremos mas adelante.

1.4.2.Entorno Juridico de las Hipotecas.

Para llevar a cabo la transferencia de titulos de propiedad en México, se
requiere de la figura del Notario Publico. Sin embargo el proceso de
escrituracion de esos titulos, resulta ser realmente oneroso.

Existen en el pais un nimero limitado de notarios publicos en una ciudad o
region determinada -excepcion de las zonas connurbadas-, y dadas las
restricciones de orden juridico que existen en México, €stos se asocian en
colegios en donde se establecen las comisiones y honorarios a cobrar.

Es necesario ademas considerar, que adicionalmente a los costos de
referencia antes mencionados, debemos considerar los costos por permiso de
construccién y demas licencias necesarias.

Como ejemplo, mencionaremos que en 1995, en el Estado de Puebla
estos costos representaron aproximadamente el 18% del total del costo de la
construccion.

En 1997, se logré reducir en México al 3% el costo, mediante un arduo
proceso de negociacion entre las partes involucradas: Gobierno Federal,
Gobiernos Estatales y Municipales, contando ademas con la participacion de
las asociaciones privadas®.

De igual forma se observan las cifras de la Secretaria de Desarrollo
Social -SEDESOL-, en donde muestra que los gobiernos Federal, Estatales y
Municipales propiciaron la reduccién de tramites, tiempos y costos
relacionados con la edificacion y titulacion de la vivienda.

4 Barry, Castaiieda y Lipscomb. “Esquema de Mercado para Bursatilizar la Cartera Hipotecaria en
México™. p.34

13



Conforme al anélisis sobre las medidas instrumentadas por las entidades
federativas en materia de desgravacion fiscal, los impuestos y derechos
asociados a la produccién y titulacién de vivienda disminuyeron en promedio
nacional del 12.9% en 1995 a 6.21% en 1997, con respecto al valor de la
compraventa de una vivienda’.

Por lo tanto, de acuerdo a los analisis practicados por la SEDESOL se
han venido cumpliendo en los Estados de la Republica, los compromisos
relativos al fomento y desregulacion de la vivienda:

En 25 entidades federativas los costos indirectos son menores al 8.0%

En todas las entidades federativas el Impuesto Sobre Adquisicion de
Inmuebles -ISAI- tiene una tasa del 2.0 % o menor, y en 11 de ellas, se
aplica una deduccion a la base gravable de este impuesto equivalente a 15
salarios minimos anuales 0 mas, con lo que la vivienda de interés social no
paga este impuesto

El cobro por inscripcidn de la operacion de compraventa en los registros
publicos de la propiedad es menor a cuatro salarios minimos diarios en 13
estados y de la inscripcion de hipoteca en 11; los derechos por cancelacion
de gravamen representan hasta dos salarios minimos diarios en 12 estados.

En 28 entidades federativas los derechos por libertad de gravamen son
hasta de cinco salarios minimos diarios, y en 21, el cobro por constancia
catastral es menor a cinco salarios minimos diarios®,

Por otra parte, en ¢l pais existe el Registro Publico de la Propiedad, el
cual es el organismo que mantiene un control sobre la propiedad de los bienes
inmuebles; de tal forma que cuando se realiza una operacién de compraventa,
el Notario Publico se encarga de corroborar la posesion previa por parte del
vendedor para dar su consentimiento en la transaccion relativa al inmueble.

3 Secretaria de Desarrollo Social -SEDESOL-, Informe de Labores 1996-1997, p.29
. Secretaria de Desarrollo Social -SEDESOL-, Informe de Labores 1996-1997, Ibid. P. 30
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A su vez, la hipoteca con el consecuente derecho sobre el inmueble,
queda inscrita en el citado Registro Piblico de la Propiedad.

Si bien el procedimiento para que el deudor sea ubicado en moratoria en
Meéxico no es muy diferente al de los Estados Unidos, el tramite de embargo
resulta ser extremadamente largo y costoso, en términos de comisiones,
intereses perdidos y en el quebranto de capital.

L5. FINANCIAMIENTO INSTITUCIONAL DE LA VIVIENDA
EN MEXICO.

El sistema financiero ha experimentado diversos cambios estructurales
en los ultimos afios. En particular la propiedad de la banca que en 1982 se
estatizo, volvi a privatizarse mediante una reforma constitucional en 1991.
Es importante sefialar que fue a partir de 1988, cuando se logrd un avance
significativo en el proceso de liberalizacion de las operaciones bancarias; se
redujeron los requerimientos de reserva que forzaba a estas instituciones a
invertir en valores gubernamentales.

Se removieron cajones selectivos de crédito que obligaron a la banca a
invertir en ciertas actividades economicas, se creo la legislacion necesaria para
formar grupos financieros que integraran distintas actividades del mercado.

Parte de dichos cambios, tenian como objetivo darle mayor dinamismo
a la banca, pues en el periodo 1982-1988 sus activos crecieron unicamente en
un 9.0 %, en tanto que los activos del sector financiero no bancario crecieron
un 32.1% en el mismo periodo”

Al respecto, es necesario destacar que entre 1979 y 1988, la banca
comercial mexicana otorgd muy pocos créditos hipotecarios, sin embargo,
para 1992 los financiamientos otorgados en este rubro llegaron a constituir el
70.5% -6,560 millones de délares- del total de las hipotecas concedidas”.

’ Barry Christopher, Gonzalo Castafieda y Joseph Lipscomb: Ob. Cit. p. 34
B Barry, Castaiieda y Lipscomb, Ibid, p. 42
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En la actualidad, todos los bancos comerciales participan en el mercado
hipotecario, aunque solamente dos instituciones, Banamex y Bancomer,
concentran €l 65% del total de dichos créditos. Si a esta lista de instituciones
privadas se incorpora a Banca Serfin y a Bital, se tiene que los cuatro bancos
participan con el 80% del total del mercado.

De acuerdo con las figuras 2, 3 y 4, se muestra la participacion relat_iva
que tuvieron los bancos en el total de préstamos para la vivienda residencial,
durante 1995, 96 y 97 respectivamente, dejando claro que Bital nacié en 1997.

Participacion en el Financiamiento para la Vivienda por
Parte de los Bancos Comerciales (Diciembre 1995)

mBANAMEX
mBANCOMER

SERFIN

INTERNACIONAL
BMEXICANO
BATLANTICO
BMPROMEX

CONFIA
WMBANCRECER
mOtros

Figura 2.
Participacién en el financiamiento para la vivienda por parte de la Banca Comercial

Participacion en el Financiamiento parala Vivienda por

Parte de los Bancos Comerciales (Diciembre 1997)

B Banamex
" MBancomer
\ Serfin

-, ] Bital
*. WSantander M exicano
» |Bilbao Vizcaya
WP romex
M ercantil del Norte
WmOtros

Figura 3
Participacion en el financiamiento para la vivienda por parte de la Banca Comercial
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Participacion en el Financiamiento para la Vivienda por

Parte de los Bancos Comerciales (Diciembre 1998)

mBanamex
mBancomer

Serfin

Bital
W Santander M exicano
mBilbac Vizcaya
mCentro

M ercantil del Norte
WmBanpais
@Citibank

Otros

Figura 4.
Participacién en el financiamiento para la vivienda por parte de 1a Banca Comercial
Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores -CNBV-

En el afio de 1992 el gobierno establecié el Sistema de Ahorro para el
Retiro  -SAR-, el cual requiere que los empleados privados depositen el 2%
de la masa salarial en fondos de pensiones administradas por los bancos; la
implantacién de dicho sistema tiene como objetivo primordial, lograr que
estos ahorros contribuyan a incrementar la disponibilidad de recursos de largo
plazo para el financiamiento de la vivienda.

I.5.1 El Financiamiento y las Instituciones no Bancarias.

En cuanto al financiamiento para la construccion de la vivienda, el
Banco de México administra un fondo conocido como Fondo de Operacion y
Financiamiento Bancario a la Vivienda -FOVI-, el cual utilizando los recursos
del Banco Central Mexicano, asi como del Banco Mundial, se enfoca a
otorgar financiamientos para la vivienda al través de la banca comercial.

FOVI nace en 1963 con créditos destinados a familias con ingresos
entre 2.5 y 15 SMMDF, -Salarios Minimos Mensuales del Distrito Federal-.
Sus recursos provienen del Gobierno Federal, que utiliza como intermediarios
a la banca comercial y a las SOFOLES: Sociedades Financiera de Objetos
Limitado, quienes adquiere estos fondos a una tasa preferencial, por debajo
del Costo Porcentual Promedio -CPP-, para luego prestarlos a dicha tasa.
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Este tipo de préstamo unicamente se podia destinar a viviendas con un
valor menor a los 180 mil pesos con el objeto de alentar a la banca comercial a
otorgar créditos con recursos propios para la vivienda de mayor costo.

Asi para 1994, se estimaba que FOVI alcanzaria el 9.84% de la
participacion en el mercado hipotecario’.

Para 1998, el programa de FOVI alcanz6 las 55 mil casas financiadas y
escrituradas con una inversion de 7 mil millones de pesos, de un total de 130
mil viviendas asignadas a constructores en subasta. Tres mil de estas, se

asignaron en Nuevo Ledn'”.

En 1999 el programa contempla la cantidad de 72 mil viviendas
financiadas para un diferencial positivo de +30.90, con una inversién de 9 mil
millones de pesos en 160 mil casas asignadas en subasta.

La asignaciéon de fondos por parte de FOVI se hace mediante un
proceso de subasta, de tal forma que aquellos promotores o constructores que
presentan las posturas mas atractivas obtienen los recursos disponibles.

Actualmente €l monto maximo del crédito es de 160 SMMDF, aunque
esta autorizado hasta 216 SMMDF a una tasa real del 5% indexado al salario
minimo. En un plazo de hasta 30 afios.

Otros participantes importantes en el mercado hipotecario son los dos
principales fondos de pensiones de los trabajadores: El Instituto de Fomento
Nacional para la Vivienda de los Trabajadores -INFONAVIT- y el Fondo de
Vivienda del Instituto de Seguridad Social y Servicios para los Trabajadores
del Estado -FOVISSSTE-.

De acuerdo con SEDESOL, estos fondos contribuyeron con 10,146.80
millones de pesos para financiar la vivienda en 1994'",

’ Zedillo, Emesto: Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000, Pp.64-66
L Subdireccion General de Promocion del FOVI
1! Zedillo, Emesto: Ob. Cit. Pp 70-73
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En 1998, INFONAVIT tuvo una cifra de 108,035 créditos ejercidos en
un importe promedio de $133,676,68 millones de pesos, en las cinco lineas de
crédito que otorga y un acumulado de 1972-1998 de $1,703,754 millones de
pesos - de esa cifra correspondieron a Nuevo Ledn: 7,021 créditos en 1998-.
El programa contempla para 1999, 160 mil créditos hipotecarios. De esos

8,830 son para Nuevo Le6n'2,

El INFONAVIT opera con recursos que provienen de una contribucion
obligatoria del 5% sobre ndmina que pagan los patrones. Durante las dos
primeras décadas de operacion del INFONAVIT existian grandes ineficiencias
e iniquidades en el proceso de asignacion de recursos.

El tipo de vivienda que maneja INFONAVIT es el de interés social, el
monto del crédito es de hasta 180 veces el SMMDF, para un acreditado con
ingresos de 1 a 10 veces el Salario Minimo Mensual del Distrito Federal, a
una tasa de inter¢s anual de 4 a 8 % en UDIs en un plazo de 30 afios, y que
adquiera inmuebles con un valor que fluctua entre los 11,000 y 20,000
délares™ -110 mil a 200 mil pesos aproximadamente-.

Actualmente el Instituto esta operado de manera mas transparente €
inclusive con posibilidades de capitalizarse, debido a que cobra un margen fijo
por sus créditos superior a la tasa de inflacion, esto le garantiza obtener una
tasa real de interés positiva. INFONAVIT ha dejado de operar como promotor
y constructor, ubicando exclusivamente sus actividades en el drea financiera.

Por su parte el FOVISSSTE -Fondo de la Vivienda del Instituto de
Seguridad Social al Servicio de los Trabajadores del Estado-, es una
institucién homdloga al INFONAVIT, sin embargo a diferencia de éste; da
servicio exclusivamente a los empleados gubernamentales, no obstante su
modo de operacion es muy similar al del INFONAVIT",

Creada al igual que el INFONAVIT en 1972 con los recursos provenientes de
las aportaciones del 5% del salario de los trabajadores al servicio del Estado.

'2 Huerta Coria Juan José, Alianza para Ia Vivienda, INFONAVIT, 1999, p.14
2 Huerta Coria Juan José, Ibid p.18
. Direccién General de Financiamiento para el Desarrollo Urbano y la Vivienda de SEDESOL
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Los créditos que otorga se destinan a la adquisicion, construccion y
mejoramiento de la vivienda, asi como al pago de adeudos, enganches y
escrituracion. Los montos son hasta por 150 salarios Minimos Mensuales del
Distrito Federal, a una tasa del 4% sobre saldos insolutos. Los ingresos
deberan ser de 1 a 10 SMMDF y con un plazo a 30 afios.

El Fondo Nacional de Habitaciones Populares FONHAPO es la agencia
estatal que se centra en el segmento mas pobre de la poblacion. Las personas
sin ingresos fijos y con percepciones menores a 2.5 veces el SMMDF.

Para contextualizar estas cifras es bueno recordar que en 1994 el salario
minimo al mes era de 420 nuevos pesos del Distrito Federal aproximadamente
- actualmente es alrededor de 1,200 pesos-.El cuadro 2 anexo resume la
participacion de las instituciones financieras mas importantes en el area de la

vivienda.
Cuadro 2.

INSTITUCIONES DE FINANCIAMIENTO PARA LA VIVIENDA
( Cifras en 1996)

Caracteristicas  Bancos Comerciales FOVI Fondo de Otras Agencias
Pensiones (1) Publicas (2)

Préstamos (millones de §) 21,000 3,700 10,146.80 2,741.30

Participacién en mercado % 55.87 9.84 27.00 7.29

;I.u-r;l;r'c: ;c:t-al d-e créditos  138,839.00 42,721.00 172,000.00 271,876.00

Tipo de vivienda financiada Casa terminada de  casas Varios ¥

costo elevado terminadas

Costo por unidad(USD)  més de 18,000  10,000220,000  11,000a20,000 2,000a 10.000

Tipo de compradores Asalariados Asalariados Asalariados  No asalariados
Ingreso mensual mas de cinco entre 3y 6 entre2y 8 menor a cinco
(multiplos del salario minimo) salarios minimos

(1) Incluye cifras de INFONAVIT Y FOVISSSTE

(2) Incluye cifras de BANOBRAS, FONHAPO, FIVIDESU, PEMEX, ISSFAM, CFE, Programa de
reconstruccién Tlatelolco,[INCOBUSA, FIDACA, FIDELAC,FICAPRO Y PRONASOL.

(3) Incluye créditos para casas nuevas, construccion en terreno nueve y remodelacion.

Fuente: Informe laboral 1995-1996, SEDESOL,(Subsecretaria de Vivienda y Bienes Inmuebles)
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1.5.2. El Mercado Informal.

De acuerdo con las investigaciones de Barry, Castafieda y Lipscomb los
mecanismos formales de financiamiento aportan exclusivamente el 14% del
total de viviendas, las fuentes de financiamiento restantes provienen de:
capital propio, créditos distintos al hipotecario y créditos que otorgan algunos
constructores mediante estrategias de preventa.

De esta forma es muy comun encontrar que en estratos de bajos
ingresos, las personas construyen poco a poco con capital propio y haciendo
uso intensivo de su propia mano de obra, dado que en épocas inflacionarias
este procedimiento de financiamiento les permite retener cierto poder de
compra al invertir directamente en la adquisicion y almacenamiento de
materiales, y ademas como el trabajo de ellos no esta sujeto a impuestos Y
cuotas de seguridad social, abarata todavia mas el costo de la construccion, :

Ahora bien, la falta de vivienda es un problema que afecta a la mayoria
de los mexicanos, la crisis sé agudece indudablemente en las capas de la
poblacién con ingresos medios-bajos y bajos, profundizandose mas en el
sector rural. La autoconstruccion con todos los inconvenientes arquitectonicos
que implica, ha funcionado como una valvula de escape para evitar desordenes
sociales.

Por tal motivo, una de las prioridades de las autoridades
gubernamentales en materia de vivienda es el de duplicar el volumen de
financiamiento disponible y el de reducir de manera significativa las tasas de
interés cobradas en las hipotecas.

Esperemos entonces, que con la creacion de un mercado secundario de
hipotecas se contribuya a ampliar la oferta de fondos de préstamos para la
vivienday consecuentemente reduzcan las tasas de interés.

El 5 de Mayo de 1999, el Subsecretario de Vivienda y Desarrollo
Urbano, Roberto Salcedo Aquino, asegurd que el rezago histdrico de espacios
habitacionales asciende a un millon y que una cantidad similar de lotes son
irregulares'®.

15
1

Barry, Christopher, Gonzalo Castafieda y Joseph Lipscomb, Ob. Cit, Pp. 36 y 37
6 Melgar Ivonne: “Ubican en un millén el rezago de vivienda”, El Norte, Nacional, p.9A
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1.6 PROBLEMATICA ACTUAL.

Para poder explicar las elevadas tasas de interés observadas en los
créditos hipotecarios, es necesario centrar nuestra atencion en las siguientes
variables;

Alto grado de concentracion del sistema bancario, la falta de fuentes de
informacién con las que éste opera y la inestabilidad social, politica y
econdmica por la que atraviesa nuestro pais.

La estructura oligopdlica del sistema bancario se ve reflejada en sus
altos costos de operacion, Se estima que los costos de la banca mexicana
superan a los observados en los paises desarrollados en alrededor de 200

puntos base ',

Ademds de que, no obstante existe una incipiente competencia en
cuanto a la variedad de instrumentos hipotecarios disponibles en €l mercado,
dicha competencia no se ha visto reflejada en los precios de los servicios
bancarios

Importante es de nuevo hacer hincapié de que en México no existe una
agencia dedicada a recopilar historia crediticia de las personas, este obstaculo
provoca que los bancos se vean obligados a elevar las tasas de interés con el
objeto de compensar el riesgo en el que incurren.

De igual forma, y dado que el 50% de los trabajadores en México
obtienen sus ingresos mediante mecanismos informales, la verificacion de las
operaciones globales se torna mas dificil, por lo que a un solo banco, le resulta
incosteable el generar un sistema de recopilacion y almacenamiento de
informacion crediticia.

Por lo tanto y apoyados en lo anterior, es necesario impulsar el
surgimiento de agencias especializadas que brinden servicio a las instituciones
bancarias entre las que se pudiera distribuir, el costo por sus servicios.

7
1 Barry, Castafieda y Lipscomb, ob. Cit. p.54
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Sin embargo, es importante dejar en claro que aunque conscientes de la
falta de esta informacion, los bancos deben ser instituciones rentables, esto es
sin duda un elemento que va en contra de los incentivos al esfuerzo por
coordinarse.

Por otra parte, la reprivatizacion de la banca y las fuertes reformas al
sistema financiero durante el periodo de 1988 a 1991, nos hace reflexionar que
de existir datos e informacion histdrica, éstos sean poco adecuados -obsoletos-
para inferir en la calidad de los ctéditos otorgados en ¢l pasado.

Podemos darnos cuenta, que el mercado mexicano de financiamiento a
la vivienda no es nada competitivo con relacion al de los paises desarrollados,
y no se vislumbra en un futuro cercano que con la llegada de la competencia
extranjera, nuestro sistema pueda ser lo suficientemente amplio para lograr
una solucién estructural.

Aunque el sistema financiero mexicano, ha sido ya desregulado en
ciertas direcciones, aun no existen los incentivos suficientes para que la banca
reduzca considerablemente las tasas de interés hipotecarias.

Adicionalmente, y como resultado de los problemas econémicos que ha
enfrentado recientemente nuestro pais, actualmente la cartera vencida ha
crecido significativamente, como lo podemos apreciar en la figura 5

Soélo cinco bancos - los mas importantes del pais -, tenian al mes de
diciembre de 1998, la cantidad de 393 créditos superiores a los 20 millones de
pesos,

los cuales ascendian a 34 mil millones de pesos.
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Créditos superiores a 20 millones de pesos en Fobaproa

® Cinco bancos ticnca 393 créditos supceriores a los 20 milloncs dc pesos, los cuales
ascienden a 34 mil 344 millones de pesos.

Contratos
en UMIS

Figura 5. Créditos de Fobaproa
Nota: El Total de créditos, es la suma de créditos en UDIs, en pesos y en dolares.

Para efectos de atender los problemas que en materia de vivienda destaca el
Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 -PND-, como son: los altos precios de
la vivienda, atencion crediticia insuficiente, falta de informacion de la oferta
disponible que sustente un mercado integrado, y los elevados costos que
implica el proceso de titulacion de la vivienda, se han planteado los siguientes
objetivos:

e Orientar el papel del Estado Mexicano hacia la promocion y coordinacion
de los sectores publico, social y privado, para apoyar las actividades de
produccion, financiamiento, comercializacion y titulacion de viviendas.

e Promover las condiciones para que las familias en especial las de mayores
carencias, disfruten viviendas dignas, con espacios y servicios adecuados,
calidad de construccion y seguridad juridica en su tenencia.

En este sentido, en el PND se ha planteado las siguientes lineas de accion con
objeto de incrementar la oferta de la vivienda.

o Fortalecimiento institucional de organismos promotores de vivienda.

e Autoconstruccion y mejoramiento de la vivienda rural y urbana.
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Megjoramiento y ampliacién de los servicios del financiamiento a la
vivienda, intensificar ademas los trabajos, para desarrollar un mercado
secundario de hipotecas, con el objeto de aumentar el financiamiento.

Fomento tecnoldgico

Se debe recordar que las autoridades financieras del pais han intentado
instrumentar medidas para resolver la problematica descrita, tales como el uso
de las llamadas Unidades de Inversion -UDIs-, el Acuerdo Inmediato de
Apoyo a los Deudores -ADE-, el Punto Final, puntos que se analizaran en el
proximo capitulo.

Como se hizo mencioén anteriormente en este trabajo, SEDESOL, a
través de la Subsecretaria de Vivienda y Desarrollo Urbano informé que para
cubrir las necesidades de vivienda y evitar que familias diferentes compartan
un mismo techo, se necesitaran construir para el afio 2000, un millén adicional
mas a los 22 millones existentes, y que en el rezago se incluyen 3 millones y
medio mas que corresponden a casa que requieren reparaciones mayores o que
estan hechas por materiales muy endebles.

Ademas de vincular el crecimiento ordenado de las 116 ciudades
medias del pais, la construccion de las mas de 227 mil viviendas proyectadas
para 1999, SEDESOL busca la desregulacion del marco juridico, a fin de
otorgar a los inversionistas la garantia de que recuperaran los recursos
congelados.

Esto es muy importante como parte de la politica social de México,
pues destaca la transformacion del suelo de uso ejidal en terreno urbano, el
cambio de implicaciones culturales que beneficia a la poblacion campesina
que ve convertirse su terreno rustico en inmobiliario y recibe beneficios de
esto.

De 1995 a 1998 fueron habilitadas para la edificacion de viviendas, 53
mil hectareas y para este afio se prevé efectuar el cambio de 20 mil, hasta
alcanzar en el afio 2000 un total de 100 mil hectareas'®.

s Melgar, Ivonne: Ubican en un millén el rezago en vivienda, ob. Cit. p.9A, 1999
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CAPITULO 11

PROPUESTAS DE LAS AUTORIDADES MEXICANAS

Ante los eventos por todos conocidos, referentes a la devaluacion del
mes de diciembre de 1994, la consiguiente crisis econémica de 1995 y la
atonia que vive el pais actualmente motivada por la incertidumbre financiera,
se han disefiado estrategias buscando atomizar la problematica asociada a este
fendmeno como son: el control de la inflacion, de la volatilidad en las
inversiones, estabilidad en el mercado cambiario, -el factor riesgo pais-, entre
otras, que provoca la inestabilidad. En este entorno, las autoridades financieras
han tratado de implementar medidas que ayuden a superar las dificultades que
enfrenta la economia mexicana.

Primeramente en 19935, se implanté el uso de las llamadas Unidades de
Inversion -UDIs-. Es importante destacar que medidas como estas han sido
utilizadas con éxito en paises como la Republica de Chile, mediante las
llamadas Unidades de Fomento —UF-, las cuales segin datos, han probado su
utilidad en el pais sudamericano".

El segundo intento de las autoridades financieras mexicanas lo
constituy6 el Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores -ADE-

El 1ltimo programa de aliento confeccionado por las autoridades
mexicanas lo constituye el “Punto Final”, aprobado en diciembre de 1998 que
en la modalidad de hipotecario ascendera a 19 mil millones de pesos y
beneﬁ%aré a 456 mil clientes con quitas de hasta el 50% del ultimo saldo de la
deuda ~.

No obstante, debemos recordar que cualquier medida que pretenda
resolver los problemas financieros que hoy enfrentamos, debe ir paralelamente
acompaiiada de ajustes de caracter macroeconémico que permitan la mejoria
en la economia del pais y con ello, el de las empresas e individuos, pues de lo
contrario, ninguna herramienta financiera tendra éxito sin sustento econdmico.
19 Sor Juana Ines de la Cruz, “Un Modelo para Solucién de Problemas de Liquidez”, Tesis IMEF, 1997
% Ramirez, V. Moisés; “Rebajaran hasta €] 50%”, El Norte, Negocios, 1998, p.1
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I1.1. LA UNIDAD DE INVERSION -UDI-
I1.1.1. Concepto y propésito.

La UDI se puede definir como: una unidad de referencia o unidad de
cuenta, para denominar tanto a los créditos como a las inversiones, la cual
reconoce los efectos de la inflacion, pues se encuentra indexada al Indice
Nacional de Precios al Consumidor -INPC-. Bajo este concepto, los pesos de
una inversion o crédito, se convierten en UDIs, para reflejar su valor real.

Su propoésito de acuerdo a nuestras autoridades hacendarias, es el de
reducir la carga financiera de la deuda, ante altas tasas de interés nominal e
inflacioén, al pagar solamente tasas reales, permitiendo que los acreditados
cuenten con liquidez suficiente para hacer frente a sus adeudos.

Adicionalmente, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de México
considera que es un buen mecanismo para aumentar el ahorro interno, el cual
aun es insuficiente para cubrir las necesidades de inversidon que exige nuestra
economia. Se estima que de esta manera, el ahorro se vera fortalecido en la
medida en que el publico inversionista obtenga intereses reales que
compensen tanto a la inflacidn como al riesgo.

Por lo que concierne a la reduccidn en la carga financiera, consideramos
que el efecto sera solamente en el corto plazo, ya que el efecto real de esta
medida, sera el de diferir los adeudos del acreditado a un plazo mayor, que se
incrementaran en una proporcion mayor al crecimiento de sus ingresos.
Expresado en otros términos, al utilizar las UDIs lo que se esta haciendo es
variar la duracion de la deuda - como lo analizaremos mas adelante -.

Respecto al concepto del ahorro interno, creemos que no tendra el
efecto proyectado ya que si bien, los inversionistas obtendran rendimientos
reales sobre su capital, su numero serd muy reducido, como resultado de la
pérdida del poder adquisitivo en sus ingresos.

Aun asi, las UDIs representan una alternativa para aquellas familias que
actualmente enfrentan problemas en la generacion de flujos de efectivo
suficientes, pero que a mediano plazo esperan ver mejorada su situacion de
manera importante.
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I1.2. RAZON DE SU IMPLEMENTACION.

De acuerdo con lo que han indicado las autoridades financieras, la
implementacion de estas unidades de cuenta -UDIs- obedece a diversas
razones entre las que podemos destacar las siguientes:

a) Problemas que afectan a los inversionistas

Incertidumbre respecto al rendimiento real de las inversiones en
instrumentos como son: los depdsitos bancarios o también, los valores
representativos de deuda.

Bajo estas circunstancias, los inversionistas colocan sus recursos en los
instrumentos referidos, solo si las tasas de interés les parecen
suficientemente altas para cubrirlos contra el riesgo de que el rendimiento
real de la operacion resulte menor que el esperado.

Esta situacion contribuye a incrementar las tasas de interés, al incorporar a
éstas lo que podria considerarse como una prima de riesgo.

b) Problemas que afectan a los usuarios del crédito

La prima de riesgo referida incrementa el nivel de las tasas de interés
pagaderas por los usuarios del crédito.

Amortizacion acelerada de los créditos.
II. 3. MONTO DEL PROGRAMA.,

Con el fin de acelerar el proceso de reestructuracion de créditos a través
de la UDISs, las autoridades financieras el pais y la banca comercial disefiaron
un Programa de Apoyo para los Deudores de Créditos de la Vivienda.-ADE-

El monto del apoyo ascendia en 1995 -afio de su creacion- a $31,250
millones de pesos %', dicho apoyo estaba distribuido a prorrata entre los bancos
comerciales, como se indica en el cuadro 3:

2 Indicadores Econémicos del Banco de México, El Universal, 28 de agosto de 1995
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Cuadro 3.

PROGRAMA DE APOYOQ A LOS DEUDORES DE CREDITOS PARA LA VIVIENDA -ADE-

BANCO

% DE CARTERA EN
ELPROGRAMA

MONTO DE LA CARTERA
EN MILLONES DE UDi§

BANCOMER 26.92 8413
BANAMEX 26.00 8.125
SERFIN / 1.1 1.472
MEXICANO * 1.99 622
INVERLAT 7.89 2,466
BITAL 4.18 1,306
UNION ° 0.77 241
ATLANTICO * 433 1,350
CONFIA & 1.80 563
BANORTE .18 169
PROBURSA # .16 550
BANCRECER 3.28 1,025
CREMI # 1.59 497
BANPAIS o 0.97 301
BANORO ° 0.50 156
BANCEN °© 0.61 191
INBURSA 0.20 63
PROMEX ¢ 3.59 1,122
OBRERO * 0.76 238
BANORIE ° 0.44 138
INDUSTRIAL ° 0.04 13
INTERACCIONES 0.01 3
INTERESTATAL ° 0.02 6
CITIBANK 0.01 3
CAPITAL ° 0.03 9

SERFIN En 1997, recibido ¢l 19.9% de apoyo del! Honk Kong Shanghai Bank Corp.

Esiogs bancos fueron 1atervensdos poc la CNBV ,en un plazo de 1995a 1998

* ATLANTICO,pasd ¢o 1997 » formar parte de los activos de Bital

& CONFIA, fuc intcrvenidocn 1997 porla CNBYV vy decsdec 1998 pertenccec a Citibank

# PROBURSA Y CREMI, fueron adguiridos en 1996 por Banco Bilbao Vizcaya

@ BANPAIS, intervenido en 1995 porla CNBV  pertenece desde 1998 a Banorie

c PROMEX, adquirido en 1997 por Bancomer

Fucnie: Comisién N acional Bancsfia y dec Valores

Para las autoridades financieras, una importante consecuencia que se
deriva de la posibilidad de reestructurar créditos denominados en pesos a
UDIs, es que se elimina asi, la amortizacion acelerada de los mismos causada
por la inflacién.

Sin embargo, con la finalidad de ejemplificar el mecanismo de los
UDIs, a continuacion se presenta en los cuadros 4 y 5, un analisis comparativo
de un crédito amortizado de manera tradicional y otro en Unidades de
Inversion, a efecto de identificar su comportamiento en un entorno de alta
inflacion como el que se ha presentado en Mexico.

IL.4. OBJETIVO DEL PROGRAMA

29




Principal
Plazo

PREMISAS:

Amortizacion
Tasa de Inflacion

Tasa Real

Tasa de Interés Nominal
Fecha de pago (capital e intereses)

$ 1000.00
10 afios

10 cuotas (anual)
anual

10% anual

.+ 10% anual
Al final de cada afio

Valor del UDI al inicio del afio 1 $1.5
Cuadro 4.
CREDITO EN UNIDADES DE INVERSION
Saldo dd Crédito al Amtizacones Intereses Pago Totd
Tnicio dd Aiip
¢ | Ab | VioddUDd | BUIS | BS | US| E$ | US| Bs [ muns| ms
firel i a0
9% 1 233 a667 | L00000] 6667 | 15500 | eas7 | 1550 13833 | 31000
49| 2 337 e | 139%50] w6 | 2475 | o | 8] e | @70
| 3 455 B3 | L0] 66 | 304l | S8 | 228 200 | %4
Wo| 4 59 4661 1259 e | mau | e | 2| 153 | 60
%] 5 757 00 23682 wer | smuss | w0 | 3s] w67 | 881
A G 954 B 254 &6 | @15 | BB | 3807] 10w | w2
A BE T %667 | 259 ws | e | xe7 |35 B3 | Lo
7. 8 1444 W0 x4 &a L oww |l 0w | oR71 &e 112510
6] 9 7.2 33 | oun] eer | Lisas] 33 [ 2097 sw [ 138580
12 10 N4 66 | L] e | 1] 661 | 67| B3 | 1488
£ = Inflacién Anual
Cuadro 5.
CREDITO EN EL SISTEMA TRADICIONAL
i | Ao | SadoddCrédito | Capitl | Pago Totd | Pago Real Inico dd
Intereses Aol
6% 1 1,000 10000 650.00 75000 43387
5% 2 a0 100.00 495.00 565.00 21.74
4% 3 80 10000 360,00 46000 151,61
4 4 0 10000 2000 33000 %H
3% 5 60 10000 2800 3800 497
3o 6 S0 100.00 18000 28000 4401
W 7 A0 100.00 13600 %600 2P
3 8 X0 100.00 %600 1%6.00 N37
W 9 20 100.00 4000 160.00 1385
2% 10 100 100.00 200 12200 9.3

i=n+10 Tasa de Interés Redl

30




Como se puede apreciar, el sistema en UDIs aminora la carga financiera
unicamente en los primeros dos afios y la distribuye de manera relativamente
constante a lo largo del periodo, pues en este ejercicio se estimo un escenario
en el cual la inflacion disminuyd de un afio a otro.

En la figura 5 se observa la forma en que la UDI protege la capacidad
de pago en términos reales del acreditado, eliminando la amortizacion
acelerada del crédito.

GRAFICA COMPARATIVA ENTRE LOS DOS
SISTEMAS

500.00 -
400.00 |
300.00
200.00 A
100.00

0.00 \

CREDITO ($)

AMORTIZACIONES DEL

1 2 3 4 ) 6 * 8 9 10
ANOS
——UDIS === TRADICIONAL —— Linear (UDIS)

Figura 5. Grafica Comparativa entre los dos Sistemas: Tradicional y por UDIs

Adicionalmente, se observa en el ejemplo que la implementacion de la
UDI es de ayuda temporal unicamente para economias con altos niveles de
inflacidn. Sin embargo, es necesario tomar en consideracion otros elementos -
ventajas y desventajas- que implican en su implementacion.

I1.S MECANICA DE OPERACION.

La banca comercial serd responsable de identificar a los acreditados
viables para ser sujetos a una reestructuracion bajo las normas del Programa
de Apoyo Para Deudores de Crédito de Vivienda.

Segun disposiciones de las autoridades los recursos del programa que se
asignaron fueron canalizados:
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“En primer lugar, a los créditos hipotecarios otorgados hasta el 22 de
agosto de 1995 cuyos deudores estén al corriente en sus pagos, con tasa
nominal variable, que no prevean un esquema de refinanciamiento de
intereses y su monto no exceda de $400,000.00.

En segundo lugar, se dara preferencia a los créditos otorgados hasta el 22 de
agosto de 1995, cuyos deudores se encuentren al corriente en sus pagos y su
monto no exceda de $ 100,000.00, los cuales serdn reestructurados por el
saldo total del crédito, siempre y cuando el deudor respectivo acredite la
capacidad de pago necesaria.

Asimismo, quedan comprendidos en este programa los créditos de liquidez
con monto menor a § 400,000.00, garantizados con hipotecas sobre viviendas
y otorgadas hasta el 22 de agosto de 1995" %

A efecto de llevar a cabo la reestructuracion de las carteras bancarias
objeto del programa, asi como €l fondeo de las operaciones por parte del
Gobierno Federal, los créditos reestructurados quedarian agrupados en seis
opciones, con las caracteristicas que se observan en el cuadro 6

Cuadro 6.
SEIS GRUPOS DE CREDITOS REESTRUCTURADOS

OPCIONES| PLAZO |TASA DE INTERES ACTIVA MONTO
1 20 ANOS 8.75% Menor a $ 200,000
2 25 ANOS 8.75% Menor a $ 200,000
3 30 ANOS 8.75% Menor a $ 200,000
4 20 ANOS 10.00% Mayor a $ 200,000
5 25 ANOS 10.00% Mayor a $ 200,000
8 30 ANOS 10.00% Mayor a $ 200,000

Se establecio un fideicomiso para cada uno de los plazos en que se
reestructuraria la cartera, al cual le seria cedida la cartera correspondiente con
las siguientes caracteristicas:

FIDEICOMITENTE Y FIDUCIARIA: El banco que genero la cartera objeto
de la Reestructuracion.

FIDEICOMISO: El Gobierno Federal.

22.ADE: Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores, SHCP, CNBV Y ABM, 1995
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La cartera reestructurada seria fondeada, con la emisién por parte del
fideicomiso de valores fiduciarios con las siguientes condiciones:

DENOMINACION: Los pasivos se emitiran en UDIs.
PLAZOS: Los mismos de la cartera Reestructurada
TASA: Del 4% en UDIs

ADQUIRIENTE: Gobierno Federal

El Gobierno emitiria Bonos que serian colocados entre los bancos para
financiar a los fideicomisos denominados UDIs. En este sentido, los bancos
sustituyen la cartera reestructurada por bonos Gubernamentales con las
caracteristicas siguientes.

PLAZO: 20,25 y 30 aiios, correspondiendo al
mismo plazo del fideicomiso que financian.
TASA: Referida a Cetes a 28 dias con intereses
Capitalizables.
RESTRICCION: Los bonos no podran enajenarse o reportarse.

Adicionalmente a las caracteristicas antes mencionadas, es necesario
sefialar que no podrian participar en el programa los créditos clasificados
como incobrables, es decir con un nivel de riesgo “E”.

La extincion del fideicomiso se realizaria al cubrirse los pasivos del
fideicomiso y en su caso, las obligaciones con el fideicomisario.
Se extinguiria el fideicomiso pasando al fideicomitente los bienes remanentes
que en éste queden.
La figura 6 a continuacion nos describe el ciclo de este proceso de
reestructuracion.
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RDECOMISO
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Figura 6. Proceso de Reestructuracion de la Cartera Hipotecaria en México.
Fuente: SHCP, CNBV Y ABM, 1995.

Al término del fideicomiso se amortizarian los valores fiduciarios y en
caso de existir remanentes, el Gobierno Federal recuperara el equivalente que
resulte del diferencial entre la tasa SAR -Sistema de Ahorro para el Retiro- y
aquella que recibié por los valores fiduciarios.

En principio se esperaba que este programa no implicaria ningin
subsidio a las instituciones de crédito, al tiempo que se ofrecia un perfil de
pagos mas accesible a los usuarios de crédito.

No obstante lo anterior, si el programa llegase a implicar alguna
transferencia de recursos, ésta se iria realizando de manera gradual por la via
fiscal.

El monto sobre el cual se realizaria el calculo, seria el valor del
patrimonio del fideicomiso al final del periodo. Si hubiera un residual de dicha
liquidacion, ésta debiese ser para los bancos.
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DIAGRAMA PARA LA REESTRUCTURACION DE CREDITOS
A TRAVES DEL ESQUEMA DE LAS UNIDADES DE INVERSION -UDIs-

[ REQURS0S DEL CREDITO PROPIOS (BANCO) ]
N

|
T EXPEREENGA CON EL CLIENTE MALA UTILIZACION
RECURSOR, EN JUNCI0, DEMANDADD, SUBPENSION
NEGOCWOONDE LA £
.} NO
REESTRUCTURACION CON
s
ARDCO L
ENESPERA
OTRAS ALTERNATVAS
i | Necocar caramas A1 svECES BL CoPTAL J
|
SEG(M SEA EL CASO
o
{LOTRCS ADBDOS CON OTROS BANCOS? |
o
o REESTRUCTURACCN DEL CREDITO COM LUDIf's ﬁ
REVISICM ACLERDO A LAS REGLAS
BHAUSTVA
CONENFASS
ENGARANTIAS
| REGSTROEN 6. ADECOMSD |

[ oommmes ]

Tm

Figura 7. Diagrama para la Reestructuracion de Créditos mediante el esquema de los UDIs

I11.6 VENTAJAS Y DESVENTAJAS.

Las UDIs surgieron como una alternativa para resolver los problemas de
insolvencia y falta de liquidez, tanto en el &mbito particular como empresarial
y corporativo. A continuacidn se establecen las ventajas y desventajas de su
aplicacion en México.

= Montes, Barreto Ramoén,: “Un Avance de la Administracion del Riesgo en México”, p.40
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A) VENTAJAS
Para los Acreditados:

1. Se mejora en el corto plazo la liquidez en los deudores al eliminar los
pagos acelerados de los créditos que se hayan concedido, como se muestra
en los cuadros 4 y 5, ademas de la grafica 5 comparativas entre esquemas
de UDIs y el sistema tradicional, en dicho ejemplo se aprecia, como en un
crédito a 10 afos, en los dos primeros anos el pago total -amortizacion mas
intereses- es menos oneroso bajo el mecanismo de Unidades de Inversion.
Sin embargo en dicho ejemplo, a partir del tercer afio el efecto se revierte y
los pagos por financiamientos en UDIs son mayores que los del sistema
tradicional.

2. Al existir incertidumbre para el prestamista respecto al rendimiento real de
sus inversiones, se tiende a incrementar las tasas de interés que cobrara a
sus deudores, lo suficiente como para cubrirse y obtener un rendimiento
real esperado. Al implementarse el esquema en UDIs se prevé que la tasa
de interés sea menor ya que se eliminard considerablemente la prima de
riesgo, que deriva de la incertidumbre que causa la inflacion.

El cliente tendra menores costos de interés al soslayar el riesgo de la tasa
real, ya que aun considerando una alta inflacion, esta se mantendra asi,
durante la vida del crédito.

En un principio se esperaria que las tasas reales llegase a bajar en el futuro
-mejorando la certidumbre en México-, tomando como limite favorable que
las tasas reales pudiesen ser semejantes a las de los Estados Unidos -3%-,
lo cual resulta poco probable en el corto plazo.

Sin embargo, en el caso de que México lograra estos niveles en sus tasas
reales, el esquema UDIs resultaria poco atractivo y muy costoso.

Por lo anterior, Es importante tomar en cuenta que la UDI tendra utilidad
en un entorno de altos precios, porque asegura al inversionista un
rendimiento real, sin embargo; si la inflacion se reduce a niveles de los
paises desarrollados su utilidad practicamente se diluye, ya que el costo del
dinero tendra que disminuir y con ello los rendimientos esperados.
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3. Se disminuye la variacion de la carga financiera, ya que los ajustes a las
tasas se haran con base en la inflacién actual -ex-post- y no a la que es
esperada -ex-ante-, con esto; se ahorra el incremento en la tasa por
incertidumbre en expectativas inflacionarias.

4. Si el ingreso del deudor mantiene un crecimiento en la misma proporcién
que el de la inflacién, entonces se podria conservar estable la proporcién
del ingreso que utiliza para el pago del financiamiento hipotecario, por lo
que seria presumiblemente constante, durante toda la vida del crédito.

Para los Inversionistas:

1. El capital y los intereses de las inversiones que se constituyan en
instrumentos denominados en UDIs, mantendran su valor real. En
ocasiones la tasa inflacionaria crece a un ritmo mayor que las tasas
nominales, dando como consecuencia una tasa real negativa; este riesgo
seria atenuado con el esquema de Unidades de Inversion, es decir; éste
instrumento pretende asegurar una tasa real constante durante la vida del
financiamiento.

2. Se fomenta un mayor ahorro, asegurandole al ahorrador un rendimiento
real eliminando el riesgo por la pérdida inflacionaria.

Para la Banca:

1. A los bancos les permitira eliminar créditos “emproblemados” mejorando
su indice de capitalizacion y liberalizando reservas creadas por concepto
del riesgo que han implicado dichos créditos.

2. Al emitir las instituciones financieras valores expresados en Unidades de
Inversion, aseguran una tasa real constante durante la vida del crédito.
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La banca puede generar a la vez depositos en UDIs, a una tasa menor
que las de los créditos que concedid o reestructurd expresados en
Unidades de Inversion, diversificando su cartera y asegurando una
utilidad. Como resultado de lo anterior, una institucion financiera puede
asegurar ganancias constantes.

B) DESVENTAJAS

Para los acreditados:

La carga financiera para los acreditados no se disminuye, sino que se
difiere para un mayor plazo, esto es que; si bien permite pagos iniciales
menores, los pagos subsecuentes en esquema de UDIs son mayores a los
que se generarian en un esquema tradicional.

Los ingresos - flujos de efectivo- de los acreditados no estaran indexados
de acuerdo al Indice Nacional de Precios al Consumidor -INPC-, por lo
que se avizoran problemas, pues de no lograrse una mayor estabilizacion
y crecimiento de la economia nacional, el incremento en las tasas de
interés para los créditos expresados en UDIs, sera cada vez en mayor
proporcion que el incremento que se registre en la tasa de crecimiento
real de ingresos de los acreditados.

Si tomamos como ejemplo el crecimiento del INPC y del Salario Minimo

General en los ultimos 15 afios, nos percataremos que el porcentaje de
variacion en la inflacion ha sido consistentemente mayor al incremento
salarial, lo que pondria en duda que los acreditados dispongan de recursos
para hacer frente a sus obligaciones crediticias, dada la pérdida del poder
adquisitivo que se observan en el cuadro 7 y la figura 8.
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CUADRO COMPARATIVO DE CRECIMIENTO ENTRE INFLACION Y SALARIOS.

Cuadro 7.

ANO SALARIO MINIMO BASE | INFLACION
% de Variacion % Variacion
1979 15.7 20.02
1980 17.5 2985 |
1981 30.1 28 68 |
1982 73.88 98.84
1983 44 .21 80.78
1984 56.65 59.16
1985 54 1 63.75 |
1986 102.53 105.72
1987 161.45 1589.17
1988 23.62 51.66
1989 26 19, £
1990 18.33 29.33
1991 0] 18.79
1992 12.83 11.94
1993 D3 8.01
1994 A 7.49
1995 7 52
1996 21.37 47.7
1997 26.45 19.3
1998 30.2 18.2
1999* *33.7 13.9

*NOTA: DATOS HASTA EL PRIMER TETRAMESTRE DE 1999
Fuente: (1) Manual para Estudios Econémicos de México, Ed. Mercamétrica, S.A.

(2) La Economia Mexicana en Cifras, 16a edicion 1998
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CUADRO COMPARATIVO ENTRE INFLACION Y SALARIOS

1833 1283 73 7 f

1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998
52
7

V157 {178 201|388 ae21 s6 85| 501 1925
1979 | 1980 | 19811962 | 1983 | 1984 | 1985 | ooc | (o0 | 1968 | 1990 | 1991 | 1992

[MINFLACION % __ |20,02|20.85|28.68|98 84| 80.78| 50,16 63.75| 105.7| 158.2| 51,66|29.33 | 18.79| 11,94 8.01 | 749
IBSALARIO MINIMO % | 15.7 | 17,5 | 30,1 |73.88|44.21|56.65| 54.1 | 102.5|161.5/23.62|18.33| 0 |1283| 7.3 | 7

Figura 8. Comparativo entre Inflacién y Salarios en México de 1979 a 1999
Fuente: Manual para Estudios Econémicos de México, Ed. Mercamétrica, S.A., 1998.
La Economia Mexicana en Cifras, 16® edicion, 1998,

477|193 | 182 | 139
2137|2645/ 302 | ©

Al analizar la grafica anterior, se aprecia que ¢l incremento en la inflacién
durante los ultimos afios ha sido superior al de los salarios; si a lo anterior le
adicionamos el rezago en tiempo que existe entre los salarios y la inflacion, la
generacion de flujos suficientes para hacer frente a las obligaciones derivadas
de una hipoteca expresada en UDIs, podrian dar origen a severas dificultades.

3. Al inicio del programa de los créditos en UDIs se conté con un monto
restringido para apoyar su puesta en marcha, segun el monto asignado al
programa unicamente se dispuso de $31,250 millones de pesos.

|

No debemos perder de vista que la UDI tiene utilidad para determinados
clientes naturales, es decir aquellos acreditados cuyos bienes financiados,
o bien sus ingresos, mantienen una correlacion directa con el crecimiento
de la inflacién. Sin embargo, las autoridades han decidido implementar
este mecanismo para reestructurar todo tipo de créditos - Empresariales,
vivienda, Tarjetas de crédito, y Consumo -, por lo que se trata de una
reestructuracion unilateral, en la que no se estd considerando la

correlacion de los ingresos de los acreditados y el INPC.
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Para los Inversionistas:

1.  El propio Indice Nacional de Precios al Consumidor -INPC-, el cual
sirve de referencia para determinar el valor de la UDI no
necesariamente representa un indicador que muestre de manera
satisfactoria la inflacion en México. Lo que pretendemos expresar es
que, la inflacién es diferente para cada persona o empresa, dependiendo
de su consumo.

En el caso de los ahorradores, los rendimientos recibidos por su
inversidn, no les garantizan el poder adquisitivo a su ahorro, pues como
lo hemos mencionado, el incremento en el INPC -y con ello el de las
UDIs-, no garantiza el poder adquisitivo de los ingresos del publico
ahorrador.

Para la Banca:

Cuadro 8.
Cartera de Créditos en UDIs

CARTERA DE CREDITOu.

Consolidada de Fideicomisos UDIS
LlMillonn de pesos)

CONCEPTO M 10,98 lun-98 Sep-98 Dic-98 Mzo.99

Cartera de Crédito Total 781,217.68  812.948.95 844,94568  880,559.95  B874,233.67
Cartera V igente 692,780.13  724,741.97  751,129.49  781,054.34  773,658.29
omercial 258,734.18  284,455.82  288,143.38  279.444.30  262,244.92
Créditos a atras intermedigrios financieros 9.472.43 8,571.86 12,264.99 13,169.44 12,361.06
onspmo 19.611.2¢ 21,317.08 21,573.82 22,613.85 20,507.76
Vivienda 94,151.87 90,161.45 89,147.84 99,346.37 96,998.02

réditos » entidades gobernamentales 54,908.20 64,996.35 71,017.27 77,365.15 82,354.05

rédios al FOBAPROA 255.842.20 255,239.45 268,982.20 289.115.23 299,192.48

Cartera Vencida Bruta 88.437.53 88,206.98 93,816.19 99,505.63 100,575.38
omercial 43,283.98 44.510.593 50.667.42 45,109.02 44,629.99
réditos a otros intermedisrios financieros 100.85 91.31 63.44 52.13 78.15
opsumo 8,235.82 6,745.49 $,515.43 4,426.02 6,816.96

V ivienda 36,763.75 35,733.5¢ 37,530.84 49,914.78 49,032.80

Créditos a eatidades gubernamentales 53.13 1,125.71 39.06 3.68 17.48

Cartera de Crédito en UDISu

119,310.40 105,788.41 111,542.50 114,445.33 113,223.07
32,984.62 27,692.23 31.184.91 26,001.15 24,574.32

275.81 228.39 204.06 214.02 167.67

2,632.84 2.540.80 2,473.09 2,614.86 2,448.02

66,733.60 62,751.45 61,552.23 69,157.31 67,998.63

Créditos & entidades gubernamentales 16,683.53 12,575.54 16,148.21 16,457.99 18,034.43
| I

ICartera Vencida bruta 32,935.95 34,127.20 38.336.50 39,735 82 42,216.42

Comercial 10,059.24 11,733.86 10,475.15 10,617.65 10,920.62

Consomo 2,134.22 2,282.12 2,374.30 83.62 2,534.48

Viviends 20,742.49 20,106.22 25,487.05 29,034 58 28,761.32

V' Noiucleye cifran de Banco Imveriat. Bancrecer, Unidu Cremi. Confla, Oricnte, Obrers, Iniercstatal, Sereste, Capital, landwsidal, Anéhuac
y Promotor del Norie. Se incluye Promex y Atlbmiico, dichos bascos mo s« preseniss de maaers individual pos eotar ca proceso de fasidn
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L. Inicialmente el programa puede ayudar a que los deudores cumplan con
sus obligaciones, sin embargo al diferir la duracién de los créditos a un
plazo mayor, no garantiza esto que el deudor tenga la capacidad
econdmica suficiente que le permita el pago de subsecuentes periodos.
Como se muestra en el cuadro comparativo entre salarios minimos e
inflacion, la poblacion ha tenido una pérdida de poder adquisitivo.

Cuadro 9.
CAPTACION BANCARIA
CAPTACION POR BANCO
Depdsitos de Préstamos Obligaciones
Bancos cugbibdad Boncs Bancariosen Interbancarics yde Subardinadis en
Inmediata Plazmo circulacidn Otros orgAnSmos Circulaciin Reportos (1) Total

Tatal 2) 2475640 555,06090 414520 184,071.80 AR 343330 1,041,19L.30
Banamsx 63,846.00 100,61280 0.00 44,910.00 10,186.90 000 219547.60)
Bancoimer 54816.00 127,231.10 200200 36,466.50 737610 292660 23081840
Serfin 2442320 7891310 2232600 286370 148490 31830 15732930
Bital 3801170 4519%.40 156870 12501.40 1,626.60 000 9898490
Bilbao Vizcaya 138890 4348260 000 9,940.30 36260 000 6761930
Santander Mexicano 1156770 37513.80 7,538.00 733430 0.00 18180 6413560
Mercanti] del Norte 11.917.20  11,737.30 0.00 9673.80 909.80 000 3423810
Inbursa 235 16070 1,840.30 5.604.30 0.00 000 2384780
Banpais 269660 1940250 0.00 6,77090 34320 000 29232
Citibank 901150 39,1970 512.80 10,060.30 0.00 020 586350
(Centro 190820 13161.30 356830 242950 0.00 040 21,067.60
Interaccion 119 860750 506.90 675.90 0.00 0.00 9,802.30)
Afimme 513 466130 0.00 604.50 0.00 0.00 579710
).P. Morgan 0 10780 R’ 80 0.00 0.00 310 206490
Ixe 771 180670 4550 98.60 0.00 0.00 360780
Del Bajio 4.7 851.40 000 156540 0.00 0.00 2821.50
Dresdner Bank 134 12610 0.00 136930 0.00 0.00 2,678.00
Mifel 5196 109130 0.00 53640 0.00 0.00 2147.30)
Comerica Bank 123 72890 000 171340 9810 0.00 255270
|Quadrum 0 1282 000 2850 0.00 0.00 1,591.70
Invex 08 73620 53.9 11690 6430 0.00 147210
Banregio 189.8 47420 000 51270 0.00 290 117960
(1) No incluye los titulos a entregar por reparto

(2) No inclurye ciffes de: Banco Inveriat, Bancrecer, Unidn, Crens Oriente, Cbrern, Inberestatal, Sureste, Capital, Industrial, Promotor del Norte,
BNP., Chase Menhaitan, Bank of Bostor, LN.G. Bank, Bank of Arerica, First Chicago Bank, National Bank Fugji Benk. Se inchuye a Rromex
y Attintico, dichos bancos ro se presentan de marem indvidual por enconrarse en proceso de fusion
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2, Adicionalmente, la captacién de recursos por parte de la banca
comercial en instrumentos expresados en UDIs, no es del todo
satisfactoria, ya que como se puede observar en el siguiente cuadro 10
al mes de marzo de 1999, inicamente se habian obtenido la cantidad de
$ 1; 133,584.20 millones de pesos, cifra que estd muy lejana al monto
previsto por el Programa de Apoyo para los Deudores de Créditos de
Vivienda que asciendia en esa fecha a $31,250 millones de pesos, es
decir que solamente se obtuvo el 12.13% de los recursos necesarios.

Cuadro 10.

CARTERA TOTAL DE CREDITO BANCARIO

CARTERA DE CREDITO TOTAL POR BANCO

Bancos Comercis] Financieros Vivienda Consumo Gubermaneniales  FOBAPROA Total
Total (1) @ 106619 1520452 2620101 79,668.61 26919092 79343146
Banamex 6532895 0.00 481442 12,153.83 1913825 36,A725 18147231
73,610.01 1217 3988379 7.237.06 B32203 4186086 190,976.1
Serfin 844649 2,039.51 1241413 153623 164239 6565884 116,737
Bital 263387 226340 11,791.47 1,676.63 426829 1425827 56891
Bilbao Vizcaya 2057197 0.00 327142 706.48 202006 2485053 52429:
Santander Mexicano 1134545 0.00 3,360.53 45325 506874 2835760 48585,
[Mercantil del Norte 135233 116271 191098 524.16 236109 546542 249476
Inbursa 19640.91 68.23 36271 0.00 60.68 000 20,
Banpais 1250.25 150.00 2,25755 515.53 1614 28573 27
|Gu1)ark 1425834 97283 39 1,23045 000 993233 2641791
Centro 50547 238 1,706.88 118.00 2663 1854247 21,081
Interacciones 73396 5270 5620 247 283577 000 3.681.1
Afirme 1511.23 909.16 (12 1019 257540 0.00 5,006:
J.P. Morgan 14816  1,05159 0.00 0.00 12.00 000 1326
Ixe 1330.7 7045 1643 36.65 209.08 000 2363
Del Bajio 245757 5.26 0.00 0.08 6151 0.00 2524
Dresdner Bank 1568.89 29738 0.00 0.00 557.51 0.00 2423,
Mifel 1595.13 25233 0.00 0.00 3631 0.00 1883
Comerica Bank 1900.13 I1.17 000 0.00 3237 0.00 2323,
Quadrum 1141.36 195.72 4D 0.00 3014 000 1,391.
Ivex: 1589.09 0.00 0.00 0.00 0.00 000 1,589
Banregio 1396.79 6220 0.00 0.00 39.83 000 1498

(1) Para &l total se incluye Atlantico y Promex. Dichos banoos no se pressntan de manera individual por encontrarse en procesc de fusion.

Se exciuye a bancos: BNP., LN.G. Bark, Bank of Amarica, Bank of Tokio, Republic National Bank of New York, Chase Manhattan, Banei,
G.E. Capital, AB.IN. Amm Bark, Sodieté Géneralé, American Express, First Chicago Bank, National Bank.
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Para el pais:

l. Las medidas de politica economica actuales tienden a reprimir la
actividad econoémica y con ello han pretendido bajar la inflacién, no
obstante; para que los UDIs operen adecuadamente se requerira de una
actividad econémica real con un marcado crecimiento del Producto
Interno Bruto -PIB- y una inflaciéon moderada, teniendo como origen
una mayor productividad en el pais y no una astringencia de la
actividad econémica.

I1.7 ACUERDO DE APOYO INMEDIATO A DEUDORES -ADE-

El 23 de agosto de 1995 y ante la dificultad que se present6 de la
implementacion del mecanismo de reestructuracion de la cartera crediticia a
través de las UDIs, el Gobierno Federal y la Asociacion Mexicana de
Banqueros decidieron instrumentar un nuevo esquema para solventar la
problematica y la poca aceptacion que el esquema de UDIs mostro.

Fue asi como se decidio probar una segunda alternativa que es lo que
conocemos con el nombre de -ADE- Acuerdo de Apoyo Inmediato a los
Deudores de la Banca, programa que duré de 1995 a 1998.

El ADE consistia en un acuerdo de voluntades por parte de la Banca y
el Gobierno Federal, cuya intencion era la conjuncion de esfuerzos por una
sola vez y con el proposito de aliviar la dificil situacion de las empresas y las
personas fisicas deudoras de la Banca.

Se cred con la intencidn de beneficiar a todas las personas que tuviesen
alguna deuda -en pesos o en UDIs-, contraidas con la Banca antes del 23 de
agosto de 1995, excepto para créditos agropecuarios que se iniciaron a partir
del 31 de julio del mismo afio.

El 75 por ciento de los acreditados presentd saldos inferiores a los
sefialados en el ADE, por lo tanto recibieron el 100 por ciento de los
beneficios del ADE y el 25% restante recibieron el total de dichos beneficios
hasta su monto maximo estipulado en el acuerdo, bajo las siguientes
caracteristicas expuestas en el cuadro 11.
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Cuadro 11
CARACTERISTICAS DE LOS APOYOS

SITUACION DE
LA DEUDA
Acreditados al coriente en
pesos o gn UDIs
Acreditados
Noal
cotriente

MONTO AL QUE SE APLICA |TASA DE INTERE DESDE HASTA
LA TASA DE INTERES ANUAL
Primeros $200,000.00 de los adeudos 25% Septiembre | Septiembre
| totales de los goreritados, dl995 | deloos
Primeros $200,000.00 de los adeudos 25% Firma decarta | Septiembre
totales de los acreditados. de intencidn de
ujetoaque 1996
suscriba e
convenio de
reestructuracion

En el caso especifico de los créditos hipotecarios se establecieron las

siguientes condiciones:

El monto de UDIs se incremento hasta los 40 mil millones de pesos.

La tasa de interés se redujo del 8.75% a 6.5% anual en UDIs por 12 meses
a partir de la firma del Convenio de Reestructuracion para los primeros 200

mil pesos. Para ¢l excedente; la tasa fue del 10% anual en UDIs.

A partir del segundo afio, la tasa maxima de interés fue del 8.75% en UDIs
para los primeros 200 mil pesos. Un 10% anual en UDIs para el excedente.

No se exigieron garantias adicionales

Se condonaron

intereses moratorios.

I1.8 ; CONVIENE REESTRUCTURAR LA DEUDA *?

Habria que analizar la alternativa en UDIs versus a quedarse con un
esquema tradicional en pesos. Las tasas en UDIs estan establecidas y son fijas.

" Calva, Mercado Alberto: “;Reestructuro mi Crédito? ”, en el Financiero, 9 Mayo de 1996, p.18.
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En el caso de una deuda por el esquema tradicional lo importante es
analizar la cantidad que actualmente se paga y la que se pagara a futuro sobre
la inflacion, nos referimos a la tasa real - lo que se puede comparar con las

UDIs -

En el cuadro 12 se pueden apreciar las tasas reales para el Costo
Porcentual Promedio -CPP- y los Certificados de la Tesoreria -Cetes- a 28 dias
para los ultimos 14 afios.

Cuadrol2.

TASAS REALES DE: COSTO PORCENTUAL PROMEDIO Y CETES A 28 DIAS

TASAS DE INTERES
ANO COSTOPORCENTUAL CEIESA28DIAS
PROVEDIOCPP.
18 am 176
184 366 227
19865 564 Nz
1966 631 1340
167 406 257
188 72 29
1980 2046 29
150 108 a5
1901 527 19
1900 76 40
193 131 74
1004 155 74
196 512 B
19% 361 o7
1907 7D 573
198 %557 A
190 2% D% §
Rente Imestigaciones Boondmicas y Comisién Naciondl Barcaria y de Valares ONBV-
* Prorredios al prirver teramestre dd o
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En el primer caso la tasa promedio para el -CPP- fue el 23.46% y para
los Cetes a 28 dias fue de 20.56%, al primer tetramestre de 1999.
Resulta claro que estas tasas son mayores en porcentaje que la tasa maxima en
UDIs -8.75%-, lo cual en primera instancia nos deja sin duda alguna sobre la
necesidad de reestructurar

Lo importante ahora es analizar las tasas futuras, tomando en
consideracion que si las tasas se comportan durante los proximos doce anos,
como lo han hecho en los pasados doce, la reestructuracion en UDIs pareceria
atractiva.

No obstante, si bien el esquema del ADE plante6 una solucién a corto
plazo, no debemos olvidar que llevé implicitas las desventajas sefialadas para
las UDIs en el punto IL.6, por lo que en el largo y mediano plazo las
reestructuras al amparo de este acuerdo podrian ser impagables, toda vez que
los ingresos de las personas no se indexan a las UDIs.

Esto aunado a los problemas macroeconémicos que flagelan a las
economias emergentes -como se ha considerado a la de México-, han
deteriorado el poder adquisitivo de nuestra moneda, ademas de su volatilidad
producto de factores endogenos y el latente riesgo cambiario, exponiéndola a
los retos del mercado y a una inflacion que no puede ser estable en un digito,
lo que hace inaccesibles los créditos hipotecarios

En resumen, el programa ADE, fue ignorado por la sociedad mexicana,
pues aln con la promesa del gobierno de absorber la diferencia entre la tasa
cobrada al deudor y las tasas del mercado, la gente no respondié a la
invitacion para reestructura ante la pérdida de su poder adquisitivo.

El riesgo y la paridad cambiaria de nuestra moneda, pues han visto
como su deuda crecid en forma exponencial, mientras el valor de su propiedad
lo hizo en forma aritmética.

El ADE, fue un programa de corto plazo que tenia una aplicacion por

unica ocasion y al final no resolvia el problema estructural de la situacion
econdmica en general y del financiamiento a la vivienda en particular.
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En el programa del ADE, se reestructuraron de 1995 a 1998, lapso de
tiempo que duro el programa un total de 1; 544,856 créditos, lo equivalente a
un 73 % de las 2; 100,000 operaciones crediticias que la banca estimé
susceptibles de participar en el acuerdo. Se puede apreciar en el Cuadro 13.

Cuadro 13.
REESTRUCTURACION DE CREDITOS AL AMPARO DEL ADE
TIPO DE CREDITO No. DE REESTRUCTURAS I AVANCE
EMPRESAS 288,809 93.16%
VIVIENDA 182,219 82.83
TARJETAS 997,720 76.70%
CONSUMO 76,108 27.18%
TOTAL 1; 544,856 73.20%

Fuente: Asociacion Mexicana de Bancos, 1998

IL.9. PUNTO FINAL.

A principios de enero de 1999, el Gobierno Federal buscando beneficiar
a los deudores de créditos hipotecarios, asi como a los deudores del sector
empresarial y agropecuario del pais, implemento el programa “Punto Final”, el
cual bajo diferentes esquemas de descuento establece que los beneficios seran
para los clientes que habiendo adquirido su crédito antes del 30 de abril de
1996, hayan estado al corriente con sus pagos y asi como para aquellos que
logren saldar sus mensualidades atrasadas.

La intencion de este apoyo a los deudores de la banca es rebajar hasta
en un 50% las deudas hipotecarias de 456 mil clientes, ademas de otros 800
mil deudores agropecuarios y 212 mil pequefios y medianos empresarios .

Hasta finales de 1998, un total de 365 mil clientes hipotecarios habian
reestructurado sus créditos con el ADE, esto debido a que un 20% se
encontraba en cartera vencida, y no tuvieron acceso a dicho programa, por lo
que el proyecto del nuevo esquema es darle acceso a la mayor cantidad de
deudores si éstos se ponen al corriente en sus pagos.

o Ortiz Ontiveros Ricardo, Diputado Federal del PAN en la Camara de Diputado por N.L.
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Esos 365 mil clientes representaron el 80% de las 456 mil personas a las
que Punto Final desea darle apoyo.

De esta cantidad, €l programa registraba al dia 30 de Mayo de 1999, un
avance del 57% en el nimero de deudores y el 49% en el monto de la cartera
suceptible de participar en el Punto Final.

Respecto a los empresarios, el avance a finales de mayo representaba un
63% en nimero de deudores y 44% respecto al monto de su cartera, y el sector
agropecuario y pesquero de un 64% en numero de deudores y 54% en el
numero de cartera.

Regresando a la modalidad hipotecaria, el programa tiene un costo de
19 millones de pesos y las caracteristicas son, que ofrecen quitas de hasta el
50% del ultimo saldo de la deuda, esto es; hasta por 165 mil UDIs. De
165,001 a 500 mil UDIs, el descuento es del 45%.Los beneficios se vienen
aplicando desde el primero de enero de 1999 y durante la vida del crédito.

Cuadro 14.
CONSOLIDACION DE PUNTO FINAL

CIMIENTOS DEL PUNTO FINAL

PROGRAMA: Punto Final
MODALIDAD: Hipotecario
COSTO: $ 19 millones de pesos

BENEFICIADOS : 456 mil clientes
CARACTERISTICAS: “Quitas” de hasta el 50% del ultimo saldo
de la deuda.

a) VENTAJA GENERAL.: EI cliente podra realizar pagos anticipados
sin que ello motive alguna penalizacidn.

BENEFICIOS ADICIONALES

PARA LOS MOROSOS: “ Quitas” del 100% de los intereses

moratorios.

DIRIGIDO A: Clientes cumplidos y morosos que adquirieron sus

créditos antes del 30 de abril de 1996

Los clientes morosos tuvieron 6 meses para reestructurar,
Los clientes cumplidos entraron automaticamente al plan.
Fuente Ricardo Ortiz Ontiveros, Diputado Federal del PAN
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No obstante la buena voluntad de las autoridades financieras en México,
el programa no ha recibido la respuesta esperada por los deudores.

Entre las razones que esgrimen los clientes estan las quejas de algunos
bancos como es el caso de Bital, que para poder llevar a cabo el programa
tuvieron que condicionar la aplicacion de los descuentos a la firma de una

carta adhesion a su cartera de clientes hipotecarios, independientemente de
que el cliente esté o no al corriente.

En el ramo agropecuario se anunciaron descuentos de hasta el 60% a los
primeros 500 mil pesos. Pero eso sélo ayudaa los que deben tal cantidad, pues
para los productores que deben mas no hay apoyo real.

En la vivienda, el apoyo presenta también poco atractivo, pues en la
valuacion de las casas habitacién emproblemadas, se observo que el valor de
las propiedades no subieron de precio en proporcion como lo hicieron las tasas
de interés. Por lo que las quitas, son soluciones parciales.

Una encuesta realizada en Monterrey, N.L. del 9 al 11 de Febrero de
1999 por el Periodico El Norte entre 275 familias con crédito hipotecario,
arroj6 los siguientes datos:
¢Ha pedido informacion sobre el programa Punto Final?

65% respondio: No  35%: Si

Figura 9. Encuesta sobre la informacién del programa Punto Final realizada por el periodico El Norte
Fuente: Infosel, Periodico el Norte, seccién Negocios, Febrero 13 de 1999, p.1
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(, Le resolvieron las dudas que tenia?
El 68% contesté que No. El 21% dijo: Si, algunas
Y el 11% respondié: Si, todas.

Figura 10. Clasificacién y dudas del programa Punto Final en Monterrey, realizada por Periédico El Norte.
Fuente: Infosel, Periédico El Norte, Seccion Negocios, Febrero 13 de 1999, Monterrey, p-1

IL 10 EL FOBAPROA.

Uno de los motivos mds importantes de desazon y angustia para el
Gobierno Federal Mexicano y desde luego, para todos los sectores productivos
del pais, esta constituido por la voluminosa cartera de créditos vencidos de los
bancos.

Una proporcion muy grande de esa cartera se encuentra conformada por
créditos incobrables, sea por la insolvencia de los deudores de la citada banca,
o bien, porque las garantias que se otorgaron al momento en que los
particulares contrataron  sus créditos son, a la fecha, notoriamente
insuficientes, provocando un desequilibrio financiero en la banca comercial.

Las instituciones de crédito no tienen por si mismas, el capital suficiente
para responder a los ahorradores y depositantes por el monto de sus fondos
depositados ante tales instituciones.
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En estos casos, €l Gobierno Federal, por medio del fideicomiso publico
denominado FOBAPROA -Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro -, tuvo
que hacer fuertes erogaciones de dinero para que el citado fideicomiso
realizara operaciones preventivas tendientes a evitar problemas financieros
que puediesen presentar las instituciones de banca multiple; tal como se
expresa en el precepto legal que autorizd la operacion de este fondo.

Todo este esfuerzo econdomico del Gobierno Federal se encamind a
evitar el quebranto de no pocos bancos que han venido operando en
condiciones financieras totalmente desfavorables.

El problema de fondo se incrementd de gran manera. La cartera vencida
crecié desorbitadamente, por lo que FOBAPROA tuvo que hacer frente a
exagerados financiamientos para proteger los intereses economicos de
depositantes y ahorradores de los bancos, utilizando fondos que debieran estar
destinados a satisfacer los gastos publico que demanda la sociedad.

Mucho se insistié en la necesidad de que el FOBAPROA depurara su
cartera de apoyos financieros y se detuviesen en las aportaciones economicas
gubernamentales en ese fideicomiso, dado que esto ha operado en perjuicio
del ya de por si mermado presupuesto gubernamental.

Este ha sido recortado en dos ocasiones diferentes, dafiando con ello
importantes programas del gobierno que sin duda son necesarios y benéficos
para la sociedad civil.

Pero, ; qué es el FOBAPROA?, ;Cuando y c6mo se cred?

El Fondo Bancario de Proteccidn al Ahorro, fue un fideicomiso publico
creado por la Ley de las Instituciones de Crédito, el 18 de Julio de 1990, por
medio del cual se ofrecieron las bases para la nueva privatizacion de la banca
mexicana, la cual operaba bajo el sistema de Sociedades Nacicnales de
Crédito.

El Gobierno era practicamente propietario de la banca, al amparo de la
ley que en esa fecha se abrogd y que se titulaba: Ley Reglamentaria del
Servicio Publico de Banca y Crédito.
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Durante la vigencia de dicha ley -casi 7 afios-, los bancos operaron
como instituciones dependientes del Gobierno Federal, puesto que éste era el
duefio del 66 por ciento de las acciones que integraban el capital social de las
instituciones.

Con la nueva ley, se permitié que los particulares adquirieran el 100 por
ciento del capital accionario de dichos bancos, y con ello culminé la
reprivatizacion bancaria.

El sistema que surgié cuando las citadas instituciones estaban en su
poder, consistia en que el Gobierno deberia apoyar a los bancos que tuvieran
problemas financieros.

Efectivamente, en la anterior ley bancaria - Ley del Servicio Publico de
Banca y Crédito- se cred por primera vez y de manera expresa un fideicomiso
publico denominado Fondo de Apoyo Preventivo a las Instituciones de Banca
Multiple - FONAPRE-, cuya finalidad era la de crear un fondo que pudiera
hacerles frente a los problemas financieros de los bancos mediante
operaciones preventivas con el objeto de darle al banco en problemas la
vialidad financiera y liquidez necesaria para hacer frente al pago oportuno de
sus créditos.

Los recursos del FONAPRE se integraban con las aportaciones
ordinarias y extraordinarias de los propios bancos, asi como con operaciones
de financiamiento que tuviera que llevar a cabo dicho organismo; es decir,
préstamos a cargo de fondos publicos; Los bancos eran del gobierno y la
obligacion era mantenerlos sanos, financieramente hablando.

Al expedirse la nueva ley, denominada de Instituciones de Crédito, se
mantuvo ¢l fideicomiso financiero del Banco de México al cual simplemente
se le hizo una ligera modificacion en las siglas empleadas: FOBAPROA, en
vez de FONAPRE.

La estructura, objetivos y finalidades permanecieron casi idénticos, con
la salvedad de que en el precepto legal que cre6 el Fobaproa se asienta que
este organismo no estara sujeto a las disposiciones legales y administrativas
aplicables a todas las entidades paraestatales.
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Se le coloco en una situacién privilegiada por virtud de que ni la
Secretaria de la Controlaria y Desarrollo Administrativo, ni ninguna otra
dependencia gubernamental, tendria facultades para intervenir en la operacién
de esta estructura financiera.

Tal situacion fue exorbitante e injusta, puesto que se dejé el manejo,
direccién y control de este monstruo financiero en manos exclusivas de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y del Banco de México.

Las cifras de endeudamiento azoran. El Fondo Bancario de Proteccion
al Ahorro, almacenaba en su vientre una cartera de mas de 65,000 millones de
dolares -cerca de 650 mil millones de pesos-, hacia finales del afio 1998.

Cuarenta por ciento de esa adeudo corresponde a préstamos otorgados a
400 grupos economicos, es decir se trata de créditos millonarios, y segun
Javier Arrigunaga, director del Fondo, a partir de este afio-1999-, el Gobierno
Federal ha comenzado a pagar solo por intereses unos 30 mil millones de
pesos anuales.

Producto de la complicidad entre funcionarios politicos y del sector
financiero, el problema dividid a los partidos politicos de México y finalmente
se decidié cargar a todos los mexicanos el millonario costo de los rescates
bancarios operados desde 1995.

Otro aspecto importante consiste en que la garantia de apoyos que se
otorgan a una institucion bancaria en dificultades financieras, se garantiza en
primer lugar, con acciones representativas del capital social de la institucion.

En segundo lugar, también se garantizan los valores gubernamentales
como los Cetes.

Para darnos una idea del costo de éste rescate bancario, la deuda publica
del pais pasara del 28 al 42 por ciento del PIB.
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(De qué estaba compuesto el Fobaproa?
(Estructura del Fondo Bancario de Protecciéon al Ahorro, cifras en miles
de millones de pesos)
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Figura 11. Estructura del Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro de México
Fuente: Comision de Hacienda de la Camara de Diputados con informacion de 1a SH.C.P, 1999

Otro aspecto importante consiste en que la garantia de apoyos que se

otorgan a una institucion bancaria en dificultades financieras, se garantiza en
primer lugar, con acciones representativas del capital social de la institucion.

55



En segundo lugar, también se garantizan los valores gubernamentales
como los Cetes.

Finalmente, se utiliza cualquier otro bien que a juicio del fiduciario
satisfaga la garantia legal *°.

En conclusion, durante la época en que los bancos eran propiedad del
Estado se justificaba el paternalismo del Fonapre; pero ahora que los bancos
son particulares no se encuentra justificacion al hecho de la existencia de un
fideicomiso piblico, y que se haya utilizado para solucionar los problemas
financieros de la banca privada.

RADIOGRAFIA DEL FOBAPROA

Activos: 363 mil millones de pesos de cartera bruta
211 mil millones de pesos provenientes 152 mil millones como parte de

de Bancos intervenidos programas de capitalizaciéon

COMERCIO
E COMERCIO E

INDUSTRIA INDUSTRIA

90 % 8270% \

HIPC(TECAS
950% ZARREEEI 35 D& HIPOTECA
il 17%
[Numero de créditos: 440 mil L) Iecitray o mitionezeloazas . )]
*38% créditos "vendidos” al Fobaproa Bancos
Banco Aumento de capital Compra de cartera
Probursa 3.8 7.6 UNION
Serfin 12.8 249 CREMI
Atlantico 3.2 6 BANCO DEL ORIENTE
Promex 1.7 3 INVERLAT
Bital 3.8 7.5 BANPAIS
Bancrecer/Banoro 7.4 14 OBRERO
Banorte 2.1 3.6 CAPITAL
Banamex 12.5 23 INTERESTATAL
Bancomer 12.7 23.6 PRONORTE
Total 60 113.2 SURESTE

Fi 12. Radiografia del Fobaproa
Fuente: Infosel, Pengggco El Norte, seccion Negociog, Enero 15 de 1999.

26
Martinez Vera Rogelio: Fobaproa, dolor de cabeza, en El Norte, Enero de 1999, p. 7
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I1. 11. El Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario -IPAB-

Luego de un afio de discusiones sobre el organismo que sustituiria al
Fobaproa, el 20 de enero de 1999 entré en vigor la Ley de Proteccion al
Ahorro Bancario, que contempla cambios importantes para el sistema bancario
y los usuarios de este sector.

Los objetivos fundamentales de esta Ley, la cual aparecié publicada el
19 de enero de 1999 en el Diario Oficial de la Federacion son, proteger los
recursos que los ahorradores tengan depositados en los bancos y continuar con
los programas de saneamiento financiero que hasta esa fecha estaba en manos
de Fobaproa.

La administracion del nuevo sistema de proteccion al ahorro, recayo en
un organismo descentralizado de la Administraciéon Publica Federal y cuyo
nombre es el de: Instituto de Proteccion al Ahorro Bancario -IPAB- y ¢l cual
comenzo a operar desde el 6 de marzo del presente aifio.

El manejo del Instituto corre a cargo de una Junta de Gobierno y un
secretario ejecutivo, quienes fueron propuestos por el presidente de los
Estados Unidos Mexicanos y aprobado por el Senado de la Republica,
comenzando sus actividades a partir del 19 de febrero del presente afio.

Entre los puntos importantes de la Reforma Financiera de fines de 1998

que han quedado asentados en la Ley de Proteccion al Ahorro Bancario estan
ademas de la creacion del IPAB los siguientes:

Se limita la cobertura de los depdsitos bancarios hasta 400 mil UDIs por
persona moral o fisica, sin importar el nimero de obligaciones a su favor.

El limite para tener la cobertura es el 31 de diciembre del 2005

Se realizaré la apertura del sistema financiero al capital extranjero a través
de la sustitucion de series accionarias A y B, por la serie ordinaria O.

Cambia el nimero de integrantes del Consejo de Administracién de los bancos
de 11 o multiplos de 11, a 15 miembros.
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I1.11.1 Funciones del IPAB.

Organizar el sistema para la proteccion del ahorro bancario.
Administrar los programas de saneamiento financiero

. El IPAB, otorgard apoyo financiero a las instituciones para sanearlas o
proveerles liquidez.
Las instituciones seguiran obligadas a aportar cuotas ordinarias al IPAB, en
funcién del riesgo al que se encuentren expuestas, tal como lo hacia el
Fobaproa.
Las cuotas ordinarias seran del 4% al millar con relaciéon al importe de
operaciones pasivas de las instituciones.
Cuando los recursos del IPAB no sean suficientes para hacerle frente a sus
obligaciones, se estableceran cuotas extraordinarias que no excederan en
un afio del 3 al millar sobre las operaciones pasivas de la institucion. La
suma de ambas cuotas no excedera del 8 por ciento al millar.
El IPAB ejercera la administracion cautelar y serd administrador inico de
la institucion cuando se le otorgue apoyo financiero.
Fobaproa administrara operaciones de capitalizaciéon y compra de cartera
hasta que finalicen las auditorias en la Camara de Diputados.

Asi mismo nace la Ley de Proteccion y Defensa a los Usuarios de
Servicios Financieros, para atender consultas y reclamos de usuarios, conciliar
intereses entre usuarios € instituciones y otros servicios.

Ademas con la Iniciativa de la Ley Federal de Garantias de Crédito no
sélo se pretende reactivar el crédito sino agilizar su recuperacion por parte del
acreedor sin dejar en la indefension al deudor.

Los créditos podrian obtenerse bajo dos nuevas figuras: un fideicomiso

de garantia especial y la de un fideicomiso en prenda sin desplazamiento de la
posesion, figuras ambas que estan lejos del propdsito del presente trabajo.
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CAPITULO III

LA BURSATILIZACION: FUNDAMENTOS ANALITICOS

IIL. 1. ; QUE ES LA BURSATILIZACION?

Bursatilizacién, es una técnica que tiene por objetivo la conversién de
un conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez, en un conjunto
de valores altamente liquidos.

Es también el grado de negociabilidad de un valor cotizado a través de
la Bolsa de Valores. La bursatilidad de un valor se puede enfocar desde dos
angulos: absoluto y relativo.

Desde el punto de vista absoluto, un valor es bursatil, en relacion con el
monto liquido, que en promedio se negocia diariamente.

Desde el punto de vista relativo, un valor es bursétil cuando se utiliza
como marco de referencia el monto total del todo, del cual forma parte un
valor determinado.

Se presentan casos en las grandes empresas, cuyo monto liquido
promedio diario de acciones negociadas es alto con relacion al resto del
mercado -alta bursatilidad absoluta-, pero es bajo en proporcidn con el valor
total de la empresa - baja bursatilidad relativa-.

Todos los titulos valor cuya propiedad puede trasnsferirse facilmente
en la Bolsa de Valores, tienen bursatilidad. Entre los factores que integran la
bursatilidad destacan:

. su frecuencia de operacion,

. que la empresa emisora pague buenos dividendos,
. que la empresa tenga buenas utilidades por accion.
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Bursatilizacion es pues, la técnica que tiene por objetivo la conversién
de un conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez, en un
conjunto de valores altamente liquidos. Esta conversion se realiza a través de
una mecanica perfectamente definida, la cual comprende las siguientes fases:

L. Los originadores de los activos, -créditos hipotecarios, tarjetas de
crédito, arrendamientos, entre otros- que son, habitualmente
intermediarios financieros o corporativos, estos venden dichos activos a
una entidad, esta puede ser un fideicomiso, una filial financiera o una
Sociedad Financiera de Objeto Limitado -SOFOL-, conocida como el
Vehiculo de Propésito Especial.

II.  Este vehiculo se aboca a la tarea de agrupar los activos a bursatilizar en
un pool o paquete de activos, a partir del cual, estos se clasifican y
estandarizan de acuerdo con determinados criterios.

III. Posteriormente, se procede a la obtencién de un complicado conjunto de
garantias que respaldaran los futuros bonos que se emitiran con base en
los flujos de efectivos derivados del pool o paquete.

IV. El paso final de la bursatilizacién, es el disefio y colocacion de bonos de
distinta clase en el mercado de valores.

Para que se realice la colocacion de estos valores se requiere, que
previamente se haya determinado su riesgo, proceso que tiene que ser
efectuado por firmas privadas especializadas en la calificacion de valores
mediante la emision de un dictamen o calificacion de dichos valores. En los
Estados Unidos operan las siguientes instituciones: Moody’s, Standard and
Poor’s, Delphs, por citar solo algunas. En México: Caval y Dictum entre otras.

Una vez obtenida la evaluacion o rating para cada tipo de valor, el

intermediario bursatil efectia la colocacidn, entre las siguientes figuras
financieras: fondos de pensiones, aseguradoras, afianzadoras, fondos mutuos,
otra clase de inversionistas institucionales y puablico en general.
Esta colocacion puede ser privada o publica. Una bursatilizacién, implica una
compleja estructura financiera, la cual tiende a canalizar de una manera
eficiente los recursos del ahorro y el crédito. Se trata de una poderosa
ingenieria financiera, como se ird analizando a lo largo de éste capitulo.
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IIL 2. CLASIFICACION DE LOS ACTIVOS A BURSATILIZAR.

BURSATILIZACION

| I

ASSET- BACKED MORTGAGE - BACKED
SECURITIES SECURITIES
ABS MBS

3 TARJETASDE HIPOTECAS &

CREDITO
PAQUETE
’ RECEIVABLES DE I«
HIPOTECAS

———» ARRENDAMIENTO

> OTROS

CONTRATOS DE I

Figura 13. Modalidades de la Bursatilizacién,

En el campo de la bursatilizacion, se tiende por lo general a clasificar
los tipos de bursatilizacion de acuerdo con la clase de activo subyacente
involucrado. De esta manera se tienen las siguientes modalidades:

I Asset - Backed - Securities -ABS- Actives no Hipotecarios
II Mortgage - Backed - Securities -MBS- Activos Hipotecarios
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Se ha definido la bursatilizaciéon como la emision de valores cuyos
flujos estan soportados por un paquete de activos homogéneos.

Si los activos son créditos hipotecarios, la bursatilizacién resultante
adquiere la forma de Mortgage-Backed-Securities -MBS-, si los activos no son
hipotecarios, la bursatilizacion se conoce como Asset-Backed-Securities -
ABS-.

En relaciéon con lo anterior, algunos especialistas en bursatilizacidon
afirman que existe una gran diferencia entre los Mortgage-Backed-Securities y
los Asset-Backed-Securities, en virtud de que, la ingenieria financiera de los
primeros es mucho menos compleja que la de los segundos.

La bursatilizacion en MBS, es un prerrequisito de la bursatilizacion de
los ABS, debido a que los primeros satisfacen mas plenamente los requisitos
de liquidez llamados también, condiciones estrictas de liquidez; mientras que
los Asset-Backed-Securities tienen mas dificultad para cumplir dichas
condiciones debido a, la gran complejidad que algunos activos crediticios
liquidos tienen para ser estandarizados.

En una bursatilizacion bajo la forma ABS, los activos involucrados son:

Tarjetas de crédito

Préstamos comerciales

Contratos de arrendamiento financieros
Trade Receivables -cuentas por cobrar-
Otras clases de activos

Un tipo de bursatilizacion muy comin en la forma de hipotecas o
paquete de hipotecas, es conocido como: Obligaciones Hipotecarias
Garantizadas -CMQ'’s- Collateralized Mortgage Obligations, estas pertenecen
al tipo de las llamadas: Mortgage-Backed-Securities -MBS-.

NOTA: S¢ ha tratado de traducir todos los términos bursétiles, sin embargo; en ¢l 4mbito financiero se les
denomina siempre en inglés, por lo que se pretende mantener dicha terminologia.
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I11.3. LOS MORTGAGE - BACKED - SECURITIES -MBS-
I11.3.1. Evaluacion General.

Con la emergencia y consolidacion del nuevo sistema financiero
posterior al resquebrajamiento o “crack” de 1987, el mercado de los
Mortgage-Backed-Securities -bursatilizacion de activos hipotecarios- ha
crecido en forma explosiva, hasta constituirse en uno de los mas importantes
mercados de deuda del mundo.

Los especialistas Andrew Davidson y Michael Herkovitz, asocian de
manera inequivoca este crecimiento a la constitucién de nuevas figuras
financieras surgidas de un nuevo sistema financiero, ambos autores afirman lo
siguiente:

“El mercado de Mortgage-Backed-Securities -MBS-, de ser un mercado
estrecho, dominado por la industria de Savings and Loans -ahorro y préstamo
en Norteamérica- con poca variedad de productos, ahora es un mercado
variado y dinamico de inversion. El M.B.S, es unico debido a su tamario y
complejidad.

Este mercado ofrece muchas oportunidades y casi todos los inversionistas
pueden encontrar hoy dia, bonos -MBS- que se ajusten a sus necesidades... El
mercado hipotecario de los Estados Unidos, ha sido una area de gran
innovacion en los ultimos anos.

Los cambios continuos en el mercado, son el resultado de un crecimiento
explosivo del ramo hipotecario, asi como de la revolucion tecnolégica. El
crecimiento en el mercado, creé la materia prima para la ingenieria
financiera y la revolucion tecnologica, ha hecho posible estas complejas

; 27
estructuras financieras’™’,

Davidson y Herkovitz vinculan en forma decisiva, el crecimiento de los
-MBS-, con un grado de complejidad logrado en el mercado hipotecario,
debido a la revolucién tecnoldgica, y un sistema financiero surgido de la
nueva economia global.

27 Davidson A. y Herkovitz M. “Mortgage-Backed Securities” Ed.Probus Publishing, 1994

63



Sin duda, el dinamismo de este escenario financiero ha sido pieza
esencial en este proceso; dicho producto se ha constituido en el mercado de
deuda mas importante del mundo de acuerdo con Modigliani y Fabozzi-*, que
estimaron su tamafio, en 3.5 trillones de dolares en los inicios de la presente
década, un monto que excede los 1.9 tnillones del mercado de valores
gubernamentales y los 1.4 trillones del mercado de bonos corporativos de los
Estados Unidos®. La figura 14, muestra el comportamiento mencionado.

ESTIMACION DEL M ERCADO HIPOTECARIO DE E.U.A.
(Trillones de Délares)

Bonos
Hipotecarios

51.5% 35 MVillones
de doblares

Mercado de Valores
Gubernamentales
27 .9%

Bonos Cooperativos de EUA
206%

Figura 14. Estimacion del Mercado Hipotecario en los Estados Unidos de Norteamérica
Fuente: Fabozzi-Modigliani, “Mortgage and Mortgage-Backed-Securities Market” Ed. Harvard-
Bussiness School Press, 1997

La bursatilizaciéon en la forma de Mortgage-Backed-Securities, mostro
su mayor crecimiento en la década de los afios noventa, cuando el nuevo
sistema financiero desplegé su gran potencialidad.

De esta forma, mientras en 1970 solo el 0.1% de la deuda hipotecaria en
los Estados Unidos estaba bursatilizada, dos afios mas tarde de la creacion del
Ginnie Mae -Gobernment National Mortgage Association- y en 1980, solo un
afio después de la invencion del Passthrough —esquema para bursatilizar
hipotecas, que se analizard mas adelante- , el porcentaje de bursatilizacion
crecio a 9.8%.

28 Fabozzi-Modigliani, “Mortgage and Mortgage-Backed-Securities Market”, Ed. Harvard Business, 1992
29 La cifra de trillones de dolares equivale a billones de délares en nuestro sistema de clculo el cual
difiere del norteamericano



En 1990 -tres anos después del crack bursatil mundial- cuando se
consolidaba el nuevo sistema financiero, se habia bursatilizado el 28.5% del
total de la deuda y en 1993 el porcentaje era del 50%, en los Estados Unidos.

En 1997, el mercado era superior al 65%. Esto demostraba que la
bursatilizacion, venia a representar uno de los productos mas flexibles del
nuevo sistema financiero, revolucionando el manejo de los activos y pasivos,
tanto de los intermediarios tradicionales como de los nuevos intermediarios,
logrando gran eficiencia en la asignacion de los recursos.

ITIL.3.2. Evolucién del Mercado Secundario para las Hipotecas en
los Estados Unidos de Norteamérica.

En los Estados Unidos, el mercado secundario de hipotecas fue creado
posteriormente a la gran depresion de los afos treinta. La respuesta del
congreso a los efectos de la depresion fue a través de establecer agencias
publicas con propositos expresos.

Las dos entidades que se establecieron para apoyar al sistema bancario
fueron la Federal Reserve for Comercial Banks y la Federal Home Loan
Banks para las instituciones de ahorro.

La semilla del mercado secundario en los Estados Unidos fue sembrada
en 1934, cuando adicionalmente a las anteriores se cred, la - FHA- Federal
Housing Administration -Administracion Federal de Vivienda-, con el
proposito de proveer esquemas financieros para apoyar la construccion,
adquisicion y/o rehabilitacion de propiedades familiares y multifamiliares.

Su finalidad fue la ayudar al pais norteamericano a recuperase de la “Gran
Depresion”. La FHA, se enfoc6 en dos aspectos principalmente:

Primero.- Redujo el riesgo de crédito para los inversionistas a
través del aseguramiento del pago de la hipoteca bajo ciertos
esquemas establecidos que dieron credibilidad e impulsaron el
nuevo sistema financiero para la construccion de casas-habitacion.
Sin embargo, no todas las hipotecas pudieron ser aseguradas, ya
que para poder lograrlo; deberian cumplir con los estindares
establecidos. Esto se convirti6 en una parte esencial para el
desarrollo del mercado secundario.
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. Segundo.- En el proceso de asegurar las hipotecas, la FHA desarrollo
y promovid esquemas mas accesibles para los usuarios de éstas, ya
que los vigentes hasta entonces, tenian plazos entre cinco y diez
afos, de manera que el cliente pagaba mayormente intereses, lo que
incrementaba la posibilidad del impago.

Los esquemas hipotecarios promovidos por la FHA, fueron entonces de
maés largo plazo buscando con esto, reducir el riesgo del impago.

Los interesados en invertir en estos esquemas fueron principalmente los
fondos de ahorro, dado que tenian el tiempo y los incentivos fiscales para
hacerlo. Fue tan exitoso el ejemplo de la FHA, que éste fue repetido al final de
la Segunda Guerra Mundial, con la creacion de la agencia: Veterans
Administration -Administracion de la Vivienda para los Veteranos de la
Guerra-, un programa de hipotecas garantizado para mas de 5 millones de
soldados, que regresaban a la vida civil *°.

La oportunidad para los veteranos de la guerra de adquirir una casa con
bajas amortizaciones y créditos garantizados por la ¥4, fue el detonador que
emprendio el auge de la construccion de viviendas en los estados Unidos. Esta
ha continuado hasta nuestros dias, con indices de altas y bajas.

Sin embargo, la limitante que encontraron fue que no existia un
mercado en el que pudieran adquirir las hipotecas, razén por la cual el
congreso creo en 1938, la FNMA -Federal National Mortgage Association-,
conocida como Fannie Mae, encargada de crear el mercado secundario de
hipotecas, comprando las hipotecas de la FHA.

En 1968, el Congreso norteamericano divide la Fannie Mae en dos
organizaciones: La Fannie Mae que hoy en dia conocemos y una nueva
agencia gubernamental, la GNMA -Government National Mortgage
Association. Asociacion Gubernamental Nacional Hipotecaria -Ginnie Mae-,

Esta ultima se formé con el objetivo de aplicar el total del crédito del
Gobierno de los Estados Unidos a apoyar el mercado de las hipotecas de la
FHA. Asi como el mercado representado por otras dos agencias del gobierno:
Veterans Administration -VA- y la Farmers Home Administration -FmHA -.

2 Cisneros, Henry: Understanding The U.S. Secundary Mortgage Market, ponencia presentada en 1997, p.8
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Posteriormente, en 1970 el congreso autorizé a la Fannie Mae a
comprar hipotecas convencionales -no garantizadas por la FHA, VA o por la
FmHA- y creé asi la Federal Home Loan Mortgage Corporation — FHLMC-
Freddie Mac para apoyar tanto las hipotecas convencionales, como las
hipotecas no convencionales. Hipotecas que el gobierno valuaba por abajo de
un limite convencional. Actualmente ese limite tiene un valor de 212 mil
dolares’'. Hipotecas de mas alto valor, fueron adquiridas por firmas privadas
que cotizaban ya en el mercado secundario.

En 1971, la Ginnie Mae, implementd un nuevo tipo de proteccion en el
mercado de hipotecas. Los paquetes o pools de hipotecas.

Los primeros Mortgage-Backed-Securities, apoyados por un paquete de
hipotecas garantizadas por el gobierno que podrian ser negociadas como un
bono y vendidos a las instituciones de inversion, como a las compaiiias de
seguros o fondos de pensiones. Esto fue todo un éxito.

La Federal National Mortgage Association -Fannie Mae- y la Federal
Home Loan Mortgage Corporation -Freddie Mac-, son organizaciones cuasi-
privadas, pues parte de sus recursos los obtienen del New York Stock
Exchange - Bolsa de Valores de Nueva York -, no reciben subsidio por parte
del gobierno y pagan impuestos igual que cualquier otra corporacion.

En contraste la Ginnie Mae es una agencia gubernamental que forma
parte del Department of Housing and Urban Development - Departamento
de Desarrollo Urbano y Vivienda-. Esto le permite a la Ginnie Mae, convertir
hipotecas individuales no liquidas en liquidas, con el respaldo del gobierno y
proveer de fondos al mercado de las hipotecas FHA, VA Y FmHA haciendo asi
un mercado secundario activo

Ademas de la Fannie Mae y la Freddie Mac, existen otras
organizaciones privadas que se interesan en adquirir las hipotecas con el
proposito de diversificar el riesgo de sus portafolios.

En 1989, como resultado de la falta de ahorro y el consiguiente
encarecimiento de préstamos, el Congreso establecio la Financial Institutions

L Cisneros, Henry: Understanding The U.S. Secundary Mortgage Market, ponencia presentada en 1997, p.9
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Reforms Recovery and Enforcement Act —FIRREA-, Ley de Reforma,
Recuperacion y Apoyo a las Instituciones Financieras, estableciendo como

responsable al Departamento de Desarrollo Urbano y Vivienda de la Fannie
Mae y la Freddie Mac.

Adicionalmente se establecié la entrega de reportes al Congreso
referentes al nivel de capitalizacidn de estas instituciones, asi como su nivel de
riesgo.

I11.3.3. El Passthrough -Certificado de Transferencia-

Dentro de la bursatilizacion de los Mortgage-Backed-Securities, aparece
hacia 1969 —un afio después del nacimiento de la Ginnie Mae-, un instrumento
financiero llamado: Passthrough Certificate -Certificado de Transferencia-.

Es un titulo valor que representa un derecho sobre un fondo de
hipotecas convencionales, de la Administracion de los Veteranos, o de la
Administracion de la Vivienda de los Agricultores u ofras instituciones
hipotecarias.

El fondo recibe los pagos de intereses y amortizaciones de capital y
estos, son transferidos al titular del certificado. Los pagos pueden estar
garantizados o no.

Sobre la aplicacién de este instrumento financiero hipotecario se
comentara en el préximo capitulo mas ampliamente.

I11.3.4. Collateralized Mortgage Obligation -CMO-
- Obligacion con Garantia Hipotecaria-

El Collateralized Mortgage Obligation -CMO-, es un Titulo valor de
una sociedad respaldado por una hipoteca; a diferencia de las obligaciones de
transferencia emitidas por la -FNMA-, Federal National Mortgage Association
y la Government National Mortgage Association -GNMA-, su rendimiento no
esta garantizado ni tiene el respaldo del gobierno federal.

Este tipo de titulo se emite con la intencién de que produzca capital e
intereses en una fecha predeterminada.
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Son ademas instrumentos financieros para reducir el riesgo del prepago,
redireccionando los flujos de efectivo de los inversionistas. Un CMO, es un
portafolio asegurado de passthrough, caracterizado por la tasa de interés, su
plazo, su vencimiento medio, su nivel de riesgo y su sensibilidad en los pagos
por anticipado de la hipoteca. Ni la tasa de rendimiento ni la fecha de
expiacion estin garantizadas. En el préximo capitulo se abordara su aplicacién
y los diferentes tipos de bonos que pueden ser asegurados mediante el
portafolio de CMOs.

PARTICIPACION DE LOS MBS'EN EL MERCADO DE B¢
{PORCENTAJE)
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Figura 15. Factores de Crecimiento de los Mortgage-Backed-Securities -M.B.S.-
Fuente: Stock Master.com Chart. http:/www.Stockmaster.com/sm/g/0/TGMBX..html

III. 4. DIVERSIFICACION EN LOS TIPOS DE CONTRATOS
HIPOTECARIOS EN LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA.

La creacion de los contratos hipotecarios en su denominacion MBS, no
implican la desaparicion del riesgo de los efectos arriba mencionados, sino la
modificacion en la distribucion del riesgo entre los inversionistas y trata de
evitar el prepago del acreditado.

En el mercado de MBS, la mayor parte de los papeles bursatilizados
tienen una elevada calidad crediticia, ya que los flujos inherentes a dichos
MBS estan garantizados en la mayoria de los casos por agencias
gubernamentales, lo que los hace practicamente ser libres de riesgo.
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Una de las razones del crecimiento de los MBS y del mercado de bonos
hipotecarios, se sustentd en la manera de poder adecuarse -permisibilidad- del
nuevo sistema financiero, debido a su flexibilidad para desarrollar una gran
diversidad de contratos hipotecarios en términos de plazo, tasas y opciones de
varias clases, como puede apreciarse en el comparativo del cuadro 15.

COMPARATIVO DE TIPOS DE CREDITO HIPOTECARIO

Cuadro 15,

|| SISTEMA FINANCIERO TRADICIONAL VS. SISTEMA FINANCIERO MODERNO I

pactadas es flotante

—
SISTEMA
TIPO DE CONTRATO CARACTERISTICAS FINANCIERO
TRADICIONAL
Tradicional Plazo: 15, 30 afios Forma casi tnica de
: contrato existente
Tasa: fija
Adjustable Rate Monrtgages Plazo: 15, 30 afios Poco comin
ARM
) H Tasa: Ajustable periédicamente a un plazo
Ballon Mortgages Plazo: 1§, 30 afios Inexistente
Tasa: Fija durante los 5-7 primeros aiios. Varable
posteriormente
Convertible Mortgages Plazo: 15, 30 aflos Inexistentes
Tasa: Variable
Opcidn: Conversién a tasa fija
Reducible Mortgages: Plazo: 15, 30 afios Inexistentes
Tasa: Variables
opeidn: cuando fa tasa cae abajo de cierto nibel es
convertible a fija
Graduated-Payment Mortgages ~ Plazo: Variable Poco comin
GPM
( ) Repagos: Se incrementan gradualmente, con ¢l
-Diversas variantes- tiempo
Growing Equity Mortgages Plazo: Variable Comunes
GEM
( ) Tasa: Fija: Gradualmente crecientes en el capital
-Diversas Variantes-
Shared Appreciation Mortgage  Repago bajo las siguientes modalidades: Inexistentes
SAM
¢ ) *Si la tasa de mercado cae debajo de la tasa pactada
0,
*Haciendo participe al prestamista de un porcentaje
de la apreciacion de la casa cuando ésta es vadida.
Hipoteca ajustada al nivel de Igual al sistema tradicional de tasa fija, excepto que Inexistente
precios (PLAM) la tasa es real no nominal
Mortgage con tasa dual lgual que el PLAM, excepto que la tasa inicialmente Inexistente

NUEVO
SISTEMA
FINANCIERO

Uno més de los
diversos tipos de
contrato existentes

Muy comin

Comunes

Montos relevantes

Comunes

Comunes

Muy comunes

Comunes en

épocas de

inflacién

Comunes

Comunes
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Para ejemplificar el crecimiento en la diversificacién de los contratos
hipotecarios, veamos la figura 16 de compras en préstamos hipotecarios
realizados por la agencia cuasi-gubernamental Freddie Mac -entidad
autorizada por el Gobierno norteamericano para comprar bonos hipotecarios
con el objetivo expreso de desarrollar un mercado secundario de hipotecas-

| Multifamiliar
| 0.1% ARMs
8.1% Ballon
Mczr;g:f?:ssa N / _~Mortgages
_ - 14.0%
diversas
variantes eongages
. aZ20afos
- diversas
variantes
44 6%

Figura 16. Estructura de las compras de Hipotecas de Freddie Mac.
Fuente: Davidson-Herkovitz. “Mortgage-Backed-Securities: Ed. Probues Publishing Co. 1997.

IIL. 5. DIVERSIFICACION DE LOS INTERMEDIARIOS
ORIGINADORES DE CREDITOS HIPOTECARIOS.

Un prerrequisito de la bursatilizacién y de la existencia de un activo
mercado secundario de bonos hipotecarios en el mercado de los Estados
Unidos de Norteamérica, ha sido el desplazamiento de las instituciones
originadoras de créditos tradicionales The Saving and Loans / Saving Banks-
Ahorro y Crédito y Bancos de Ahorro- , por los modernos intermediarios
altamente especializados Mortgage Companies -Compaiiias Hipotecarias- y
Non Bank Banks organizaciones semejantes a las SOFOLES en México,
conforme lo demanda la economia global, situacion que tiende a diversificar el
namero de instituciones originadoras de crédito®.

32.En Meéxico, la apertura financiera del TLC se tradujo en un mayor mimero de oferentes de crédito.
Instituciones como General Electric -por mencionar solo una-, han sido autorizadas por la Secretaria de
Hacienda y Crédito Piblico para operar con diversos Non Bank Banks - seis especificamente- algunos de los
cuales se dedican al mercado hipotecario y a la instrumentacion de esquemas de bursatilizacion hipotecaria.
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En la figuras 17 y 18 se describe la evolucién de las instituciones
oniginadoras de crédito hipotecario, tanto en la época en donde prevalecia el
sistema financiero tradicional como en la del nuevo sistema financiero

Sistema Tradicional 1983

' Compafiias
Saving and hipotecarias

loans y // especialistas

Saving &

Banks 30.0%

46.3% -~ otros
Bancos 2.4%

Comerciales
21.3%

Figura 17. Originadores de Crédito Hipotecario Comparativo:
Sistema Financiero Tradicional
Fuente: Davidson-Herkovitz: Mortgage-Backed-Securities, Ed Probus Publishing Co. 1997

Sistema Financiero Moderno

1997
Saving and
Loads y
Saving Banks Compaiiias
24%ros hipotecarias
) especialistas
0.7%

50.7%
Comercial

25.1%

Figura 18. Originadores de Crédito Hipotecario Comparativo:
Sistema Financiero Moderno
Fuente: Davidson-Herkovitz, ob. Cit. p. 37

Las figuras citadas nos muestran, la evolucion de las instituciones
originadoras del crédito hipotecario, tanto en la época en que prevalecia el
sistema financiero tradicional, como en la del nuevo sistema financiero.

Podemos observar también, la pérdida de mercado incurrida por los
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Bancos de Ahorro y los Saving and Loans, al pasar de un posicionamiento del
46.3% en 1983, a una participacidn de solo el 23.5% en 1991.

Este deterioro se debid esencialmente a las enormes pérdidas que
obtuvieron con la volatilidad de las tasas de interés de los 1ltimos 20 afios.

Como se sabe, muchos de los Saving and Loans virtualmente
quebraron, estimindose en 500 mil millones de dolares el costo de los
quebrantos para el Departamento del Tesoro Norteamericano

Sin embargo, aunque la banca comercial gané posicionamiento en el
mercado hipotecario bajo el nuevo sistema financiero.

Dichos logros se debieron a un avance en las técnicas de su gestion
financiera, pues una fraccion importante de los créditos otorgados fue en parte
bursatilizada, o por otra parte vendida bajo la forma de: “ventas de carteras
crediticias”

Lo relevante, en el nuevo esquema financiero es la emergencia de los
nuevos intermediarios financieros especializados en el mercado hipotecario.

Estos intermediarios, actualmente contribuyen con el 50% del mercado
hipotecario en los Estados Unidos en la practica.

Existen bancos hipotecarios especializados, los cuales tienen como
norma ¢l que una vez que originan el crédito, éste es bursatilizado casi
inmediatamente de modo que la fuente primordial de sus utilidades son

ingresos no financieros *.

33 . . . - - o .
La fuente esencial de ingresos de estos intermediarios, son las comisiones recibidas del servicio que

efectiian al administrar los flujos de efectivo de la bursatilizacién
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I11.6. LA IMPORTANCIA ECONOMICA DE LA ACTUACION
DEL ESTADO EN EL PROCESO DE LA BURSATILIZACION.

La refinada ingenieria financiera subyacente de la bursatilizacion es una
muestra Unica del papel estelar que la nueva economia globalizada tiene
reservada al Estado, no como agente administrador directo de los procesos
econdmicos, sino como un ente capaz de crear eficaces ambientes de mercado,
asi como de constituirse en un mecanismo generador de negocios actuariales.

Otro papel no menos relevante para el Estado en este nuevo entorno es
el de constituirse en el garante de la estabilizacion del eficiente pero fragil
sistema financiero.

En el proceso de la bursatilizacion hipotecaria el Estado norteamericano
participa en las siguientes actividades:

Agente innovador -la Ginnie Mae desarrollé el Passthrough-
Participaciéon en el desarrollo del mercado secundario de bonos
hipotecarios -Freddie Mac, actia como agente market maker o creadores
de mercado comprando hipotecas-

Avala y garantiza los bonos emitidos en una bursatilizaciéon -como una
generadora de negocios actuariales-

Cuadro 16.
LA ACTUACION ECONOMICA DE LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA COMO
GENERADORA DE MECANISMOS DE MERCADO

Caso: LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA EN LOS ESTADOS UNIDOS.
FASES DE LA BURSATILIZACION PUBLICO O ESTATAL PRIVADO
1. Originacién Fuerte participacion Fuerte participacidn
2. Creacion y operatividad del vehiculo de Relevante Regular
propdsito especial
3. Innovacidn e Ingenieria Financiera Importante Regular
4. Diserio de los Paquetes ( estandarizacion) Relevante Regular
5. Garantizacion Importante Buena
6. Desarrollo del Mercado Secundario Importante Importante
7. Mantenimiento de los Inventarios para
satisfacer la oferta y la demanda de
papel bursatil ( market - maker) Importante Importante
8. Oferta y Demanda de Liquidez Importante Regular
9. Colocacion de Papel Importante Relevante
10. Inversionista Regular Relevante
11. Valuacién de Activos Bursitiles Regular Relevante

74




Origina créditos

Fideicomita y estandariza los créditos hipotecarios
Actiia como inversionista

Supervisa y regula el proceso de bursatilizacion.

II1.7. SEGMENTACION DEL MERCADO HIPOTECARIO.

En el actual mundo de la economia global, la tasa de innovacion es muy
alta, en virtud de que los mercados tienden a segmentarse.

Este proceso de segmentacion, es el recurso que tienen las compafiias
para hacer frente a la competencia exigida por la mundializaciéon de los
mercados. El resultado es, una continua creacion de nuevas productos.

Un ejemplo claro se aprecia en el ramo de productos y servicios, entre
ellos se puede observar especialmente, el rubro de la telefonia.

Antes de los afios sesenta en los Estados Unidos, no excedian de cuatro
los productos que este sector ofrecia, ahora para cuando los afios noventa
estan por terminar, la variedad es de mas de 2,500 productos.

Andlogamente, la bursatilizacion adquirio una perspectiva amplia sélo
hasta que se comenzaron a emitir bonos bursatilizados de diferente calidad y
diferente estructura riesgo - rendimiento.

Esto ocurri¢ cuando la bursatilizacién dejé atras a los pasthroughs, y se
crearon las Obligaciones Hipotecarias Garantizadas -CMO’s-
Collateralized Mortgage Obligations, que transformaron a los MBS en una
amplia variedad de instrumentos con diferentes caracteristicas de inversion.

El CMO, ha sido un instrumento extremadamente util para expandir la
base de los inversionistas en el mercado hipotecario.

En la figura 19, observamos que bajo el esquema de CMO'’s 1a variedad

de bonos es mayor que la de una bursatilizacion a través del simple uso de los
passthroughs.
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En la realidad, una emisién de CMQ'’s puede comprender mas de cien
clases de bonos, mientras que en las bursatilizaciones iniciales basadas en
Passtrhroughs, la clase de bonos permisible era limitada.

DESARROLLO DEL PROCESO DE BURSATILIZACION

BURSATILIZACION
NUMERO DE LA
CLASE DE BONOS
-8 !
TRADICIONALES
BONOS CLASE
" A »
T TN ST T et e
PASSTHROUGH NUMERO BONOS CLASE
DE CLASE » “ B
DE BONOS .
LIMITADOS »| BONOS CLASE I
I BONOS CLASE “A” “Cc” |
»| BONOSCLASE ‘
“ Z ”

Figura 19. Desarrollo del Proceso de Bursatilizacién
Fuente: Direccion de Investigacion Econémica del Instituto de Capacitacién Financiera ICAF, México, 1997

En el nuevo entorno de la globalizacion econdémica y financiera, 1a creciente
diversidad de inversionistas ha sido importante para la dindmica de la
demanda de los activos financieros y en lo particular es un factor clave para el
éxito del impresionante desarrollo observado en el mercado secundario de
hipotecas.
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1985 1986 1987 1988 1989 1990 1993 1995 1997

Figura 20. Emision de Collateralized Mortgage Obligations durante 1985-1997
* Cifra en Millones de Ddlares.
Fuente: Davidson y Herkovitz: Mortgage- Backed- Securities, ed Probus, 1997, p.76

El cuadro 17, expone la distribucion de los inversionistas en la
adquisici6n de los Mortgages- Backed- Securities. -MBS-.
Cuadro 17.

INVERSIONISTAS EN M.B.S. EN LOS EN ESTADOS UNIDOS

PRINCIPALES INVERSIONISTAS DE MBS EN LOS ESTADOS UNIDOS l
INVERSIONISTAS PARTICIPACION RELATIVA | PARTICIPACION ACUMULADA
Bancos 24.00% 24.00%
Compaiias de Seguros 16.20% 40.20%
Fondos de Pensiones 12.60% 52.80%
Saving and Loans 11.00% 63.80%
inversionistas Extranjeros 8.40% 72.20%
Fondos Mutucs 7.20% 79.40%
Dealers 5.50% 84.90%
Publico en General 2.20% 87.10%
Uniones de Crédito 2.00% 89.10%
Otros 10.90% 100.00%

Fuente: Davidson Andrew and Michael Herkowvitz, Mortgages -Backed-Securities, Edit Probus.



Un analisis mas detallado de los inversionistas revela que mientras mas se
sofistica la bursatilizacion, mayor participacion ocurre de los intermediarios
financieros no tradicionales, como se puede apreciar en el cuadro 18.

Cuadro 18.

PRINCIPALES INVERSIONISTAS DE COLLATERALED MORTGAGE
OBLIGATIONS EN LOS ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

AASELERINSAN INSIMUOCNESIE | BANOCS |OOMPANIAY RONDCS | OTIRCS
BASEENSUVENOIMENIO AHRRO [E IE
(prormedio panderado devidh) SFARE | PENEONES
(A ] (menos ded aikcs) 69% 7% | BI®s | 3B2% | 410%
AAE? (4]a74xs) T2X% 2106 | 57404 | 2006 | 420
AASE3 ( 7.1a10as) 550%% 390 | 040% | BT% | 2000
(LASE4 (s de 10acs) 3% _ D% | 674% B

Fente: Saloovon Brother,, "Conrents onCredit”, o de 1995

II1. 8. ORIGEN DE LAS HIPOTECAS.

Las hipotecas fueron originadas en: Bancos Comerciales, Instituciones
de Ahorro, Compafiias Aseguradoras y en Fondos de Pensiones.
El proceso se inicia cuando la persona desea adquirir una casa - propietario de
una vivienda potencial- pero no cuenta con recursos propios, por lo que pide
prestado en alguna de las instituciones mencionadas en el epigrafe anterior.

Estas instituciones evalian la capacidad crediticia del aplicante,
primeramente al través de dos relaciones: Pago/Ingreso -PI- y Préstamo/Valor
-PV-. El Pago/Ingreso -PI-, es la relacion de los pagos mensuales que debe
hacer el aplicante en términos de su ingreso mensual, siendo ésta una medida
de la capacidad de pago. Entre mas pequefia sea la relacion, la probabilidad de
que el aplicante realice sus pagos oportunamente se incrementa.

Algunos aplicantes de crédito pudieran no tener una relacion
satisfactoria, sin embargo si cuentan con garantias colaterales adecuadas, la
relacion no seria un factor de rechazo.
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La PV es la relacion entre el monto del crédito y el valor de mercado
del inmueble, entre menor sea la relacion, el pago del financiamiento sera mas
seguro o en el caso de que haya incumplimiento por parte del acreditado, la
venta del inmueble permitira recuperar el principal.

Derivado de amargas experiencias en el otorgamiento de los créditos,
actualmente; se considera en la medicidn de éstos, el concepto denominado:
“Los 10 Mandamientos del Crédito Comercial” - las “Ces”- de los buenos y
los malos créditos™, cuyo propdsito es evitar que se cometan los errores del
pasado. Las § “Ces” de los buenos créditos son:

Conducta.- Que la moralidad del acreditado sea comprobada.

Capacidad
de Pago.- Que el acreditado genere flujos de efectivo positivos

Condiciones

del entorno.- Anticiparse a las posibles variaciones que pudieran
presentarse durante la vigencia del crédito.

Capacidad

de Deuda.- Que el acreditado cuente con un margen que le permita
soportar cualquier eventualidad.

Colateral o

Garantia.-  Evitar como factor de decision, para el otorgamiento del
crédito, el valor de las garantias.

No obstante que éstas reglas han tenido un buen funcionamiento, es
necesario considerar las cinco “Ces” de los malos créditos:

Complacencia

o Indiferencia.- Apoyarse en los resultados del pasado o el aval aportado,
comprometiendo recursos a futuro, sin olvidar el viejo adagio:
“El éxito pasado no garantiza el éxito futuro”.

3 Golden Sam, Director de contro! de efectivo del Bank of Houston y Harry M. Walker, presidente de
Trustmark National Bank
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Descuido.- Inadecuada documentacion. Falta de informacion financiera
actualizada. Falta de informacion en los expedientes.

Comunicacion. Claridad en la calidad de los créditos y una comunicacion
multidireccional.

Contingencias. Establecer el nivel de riesgo que se quiere tomar en cada
Operacidn, sin fundamentarlo en el incremento de las tasas

Competencia. Evitar la euforia competitiva y en general abstenerse de
cometer cualquier error, con tal de ganar el crédito.

II1.9. RIESGO ASOCIADO CON EL EMPLEO DE LAS
HIPOTECAS.

Los riesgos inherentes al otorgamiento de una hipoteca se clasifican en

Pipeline —tramite- y Warehousing -proteccion- los cuales se presentan a
continuacion en la figura 21.

souictup pe] . | comPrROMIS | ACEPTACION DEL VENTA DEL = ST
CREDITO > % CREDITO [P crepTo [
L RIESGO PIPELINE T
RIESGO WAREHOUSING

Figura 21. Organigrama del Riesgo Asociado con el Empleo de las Hipotecas,

A su vez, el riesgo Pipeline se clasifica en dos tipos:

1.-  Riesgo de precio, el cual se refiere al efecto adverso en el valor de las
hipotecas como resultado de un incremento en las tasas.

2.-  Riesgo Fallout se refiere al caso en el que el solicitante del crédito no
acepte las condiciones de la hipoteca, este riesgo se deriva de la opcion
implicita que tiene cualquier solicitante, de ejercer el derecho pero no la
obligacion de aceptar.
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El riesgo Warehouse se presenta al incrementarse las tasas de interés,
con la consecuente baja en el precio al que es colocada la hipoteca en el
mercado secundario.

Los riesgos mencionados anteriormente son la consecuencia de la falta
de certidumbre sobre el nivel en el que se ubican las tasas, derivado de este
problema, el mercado financiero norteamericano implementd una serie de
instrumentos, cuyo propdsito es el de reducir al minimo la incertidumbre en
tasas, los instrumentos se clasifican en tres categorias:

* Forwards - Swaps-

* Contratos Futuros

* Opciones
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CAPITULO IV

LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA.
VALORES RESPALDADOS POR HIPOTECAS
MORTGAGE - BACKED

1V. 1 DESARROLLO DEL MERCADO HIPOTECARIO.

El mercado de hipotecas puede ser integrado por dos mercados: el
primario o mercado original operado por las instituciones financieras
tradicionales y el secundario en el cual las hipotecas que han sido
estructuradas por las instituciones, sé bursatilizan. Estos interactiian de tal
manera, que el desarrollo de un mercado secundario fuerte es esencial para el
desarrollo de un sélido mercado primario; a su vez el mercado secundario
depende de un saludable y consistente mercado primario, el cual suministra la
materia prima necesaria para su funcionamiento.

Después de analizar la importancia del proceso - la bursatilizacion del
crédito, sus caracteristicas, ventajas y fundamentos técnicos-, examinemos
ahora con mayor grado de detalle, los aspectos fundamentales de esta nueva
ingenieria financiera y en especial, el impacto decisivo que tiene para los
intermediarios en bisqueda de técnicas mas eficientes en la administracion de
los riesgos crediticios.

Conviene mencionar que nuestro enfoque se circunscribe en la
bursatilizacion de las carteras hipotecarias, no de otros activos. El disefio de
esta arquitectura financiera es un proceso relativamente nuevo en la
bursatilizacion del crédito hipotecario, no obstante, ha sido la piedra angular
para el desarrollo mundial de esta tecnologia, por otra parte, la importancia
cuantitativa del mercado de deuda hipotecaria ya sea en su forma tradicional o
en su forma bursatilizada, sobrepasa con mucho cualquier otro instrumento.

En el capitulo anterior vimos que para 1990, el tamafio del mercado de
deuda hipotecaria alcanzé en los Estados Unidos, una cifra de 3.5 trillones de
dolares, monto que excede con mucho los 1.5 trillones del mercado de valores
gubernamentales y los 1.4 trillones de deuda corporativa. *

* L acifra en trillones de délares, equivale en nuestro sistema de calculo en México a billones de délares.
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Aproximadamente, ¢l 28% de la deuda hipotecaria norteamericana esta
bursatilizada o en proceso de bursatilizacion, instrumentada por el Vehiculo
Especial de Propésito. El cuadro 19 y la figura 22, muestran la dindmica.

Cuadro 19

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA HIPOTECARIA EN LOS
ESTADOS UNIDOS DE NORTEAMERICA

_ Cifras cn millones de ddlarcs
ANO DEUDA TOTAL JPOOLS HIPOTECARIOS PARTICIPACION
HIPOTECARIA *

1 2 3 4 -3/2
1970 451,00 452.000 0.10%
1975 741,547.00 14,404.000 190.00%
1980 1,451,036.00 142,258.000 980.00%
1981 1,583,264.00 163,000.000 1030.00%
1982 1,655,036.00 216,654.000 1310.00%
1983 1,826,395.00 285,073.000 1560.00%
1984 2,035,238.00 332,057.000 1630.00%
1985 2,269,173.00 415,042.000 1830.00%
1986 2,597,175.00 565,428.000 2180.00%
1987 2,971,019.00 718,297.000 2420.00%
1988 3,264,348.00 8§10,887.000 2480.00%
1989 3,538,305.00 942,423.000 2660.00%
1990 3,858,580.00 1,101,589.000 2850.00%
1993 3,500,000.00 1,500,000.000 $000.00%
1995 4,000,000.00 2,000,000.000 5$320.00%
1997 4,500,000.00 2,500,000.000 5470.00%

*Creditos agrupados en paquetes por la entidad fiduciaria y por el Vehiculo Especial de Propésito
** La deuda hipotecaria de 1993-1997 es un estimado de Solomon Brothers

EVOLUCION DEL MERCADO DE DEUDA HIPOTECARIADE EUA. (19701997)
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Figura 22. Evolucion del Mercado de Deuda Hipotecraia en los Estados Unidos de 1970-1997
Fuente: Fabozzi- Modigliani: Mortgage-Backed-Securities, Ed. Harvard University, 1997
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IV.2. CREACION DE MORTGAGE - BACKED - SECURITIES
Bursatilizacion de las Carteras Hipotecarias-,

IV 2.1 Caracteristicas del Mercado Hipotecario Tradicional.

Analicemos los flujos de efectivo generados por un conjunto dado de
prestamos hipotecarios, a partir del cual, investigaremos como se crean e
instrumentan: los Passthrough Securities; los Collateralized Mortgage
Obligations, y los Stripped Mortgage-Backed-Securities. Mas adelante,
estudiaremos cada uno de estos instrumentos.

Iniciemos con el supuesto de que disponemos de una lista de cinco
créditos hipotecarios, cada uno equivalente a 200 mil pesos, por lo tanto el
valor de los cinco prestamos es de un millon de pesos -véase la figura 23-

PRESTAMO Ne.1 I > INTERES PRINCIPAL
PREP
MONTO $ 200,000.00 A0S
} INTERES PRINCIPAL MONTO
—>>
| PRESTAMO No.2 PREPAGOS T,
MONTO $ 200,000.00
DE LOS
INTERES PRINCIPAL
MONTO $ 200,000.00
INTERES PRINCIPAL PRESTAMOS
MONTO $ 200,000.00
INTERES PRINCIPAL
PRESTAMO No.5 " PREPAGOS
MONTO $ 200,000.00

MONTO TOTAL DE LOS CINCO PRESTAMOS $ 1; 000,000.00

Figura 23 Estructura del Mercado Hipotecario
Fuente: Fabozzi-Modigliani, “Mortgage-Backed-Securities”, Ed. Harvard University, 1997

En un crédito tradicional es comiin observar que los pagos se realizan
en forma mensual. Los flujos de efectivo, generados por el crédito
mencionado puede ser dividido en tres componentes, a saber:
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a. Intereses.

b. Programa de repagos del principal.

c. Prepagos - amortizaciones aceleradas del principal
por decision propia del prestatario -.

Los intereses son los pagos que se compromete a efectuar el prestatario
por el uso del capital. El pago del principal, es decir el retorno del capital a su
propietario se divide en dos componentes: las amortizaciones programadas y
las amortizaciones no programadas denominadas prepagos. Los factores (a) y
(b) se determinan sobre la base de la matematica financiera de una anualidad.
El tercer factor, es un componente muy singular, ya que no puede
determinarse ni el monto, ni el momento en que el prestatario decide ejercer
sus opciones de prepago, por lo tanto el flujo de efectivo es incierto.

La indeterminacion del tiempo de ejercicio de las opciones de los
prepagos, es lo que hace extremadamente complejos, el analisis del mercado
hipotecario y el analisis de la bursatilizacién de las hipotecas

La manera en que se construyen los Mortagage-Backed Securities no
implica que ¢l riesgo del crédito desaparezca, pero si una modificacién en la
distribucion del riesgo entre los inversionistas. Este es poseedor de uno de los
cinco préstamos individuales cuyos flujos de efectivo se detallan en la figura
23 y puede enfrentar un riesgo de prepago.

Nuestro inversionista al evaluar el rendimiento, se interesa en tener un
prondstico preciso respecto a los prepagos. En la practica, solo posee una
muestra pequefia para hacer sus cdalculos, lo cual entrafia un gran
inconveniente ya que, como se sabe por el célculo porbabilistico, mientras
mas pequeiia sea una muestra mas débil es la potencia del prondstico
resultante. En este sentido, nuestro hipotético inversionista enfrenta una mayor
incertidumbre respecto de los flujos futuros del titulo adquirido.

La situacion del inversionista puede ser mas ventajosa, si la capacidad
del prondstico de los prepagos aumenta y esto ocurre, por el hecho de adquirir
los cinco prestamos individuales ya que con ello, mejorara su habilidad para
pronosticar los flujos de efectivo, al tener una base més firme y mas amplia
para suponer las tasas probables futuras de prepagos.
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Por lo tanto, si el inversionista tuviera en su portafolio -por haber
comprado titulos hipotecarios- un monto de 500 prestamos, su capacidad
pronosticada de prepagos mejorara en forma sustancial. Un factor adicional
que tiende a generar mejores prondsticos de prepagos se asienta en la
experiencia que tenga el inversionista en el mercado, dicha experiencia esta en
funcion de sus afios en operacion.

IV.3. LA CREACION DEL PASSTHROUGH.

Pensemos ahora que, en lugar de que exista un inversionista particular,
una entidad mas formal toma su lugar. La mision de esta nueva entidad es la
de convertirse en un comprador masivo de prestamos particulares, para
posteriormente agruparlos en un paquete de hipotecas.

Denominaremos a la entidad como Loan purchaser —compradora de
Créditos-. En nuestro ejemplo, la entidad adquiere los cinco préstamos, los
cuales por ser activos, pueden ser usados como colateral para la emision de
valores. Estos, tendran flujos de caja que reflejaran a su vez, los flujos
correspondientes a los cinco prestamos originales. Los valores —securities- asi
creados son denominados Mortgage Passthrough Security o simplemente
“Passthroughs” —Certificado de Transferencia-.

El primer Mortgage-Backed-Security fue el Passthrough, este
instrumento representa una propiedad directa de un portafolios de préstamos
hipotecarios, los cuales son similares en términos de: vencimiento; tasa de
interés y calidad.

El portafolios es puesto en un fideicomiso y los correspondientes
certificados de propiedad son adquiridos por los inversionistas a través de una
colocacion pablica o privada de valores. El originador de los créditos asume el
servicio de administracion del flyjo, transfiriendo los montos correspondientes
a los inversionistas generalmente mediante una agencia gubernamental, en
Estados Unidos 1a GNMA -Ginnie Mae-.

En un passthrough convencional la propiedad de las hipotecas del
portafolio de créditos recae en los inversionistas, por lo tanto los passthroughs
no representan obligaciones de deuda del originador de éstas, no apareciendo
por lo tanto en su estado financiero, es pues una operacion al margen fiscal.
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El tipo mas comun de passthrough en el mercado hipotecario de
Norteamérica es €l Ginnie Mae. Un Ginnie Mae es un bono garantizado por la
FHA y la VA, por lo cual tiene plena garantia gubernamental, es un titulo
virtualmente libre de riesgo.

Es por ello que tiene un activo mercado secundario. La Federal Home
Loan Mortagage Corporation -Freddie Mac-, una agencia cuasi-
gubernamental desarrollé en el afio de 1971 un passthrough, bajo la forma de
Certificado de Participacién -CPO-, a su vez la Fannie Mae desarrollo el
convencional MBS en 1981. Estos valores no tienen una plena garantia
gubernamental en la burzatilizacion crediticia.

La creacion de los Certificados de Transferencia, se lleva a cabo
normalmente por una entidad fiduciaria, no obstante; estos valores también
pueden ser creados por agencias gubernamentales y causi-gubernamentales
como las conocidas Ginnie Mae, Fannie Mae y Freddie Mac. Esto lo
podemos apreciar en el cuadro 20

Cuadro 20
CREACION DE CERTIFICADOS DE TRANSFERENCIA
EMISION DE PASSTHROUGH POR AGENCIA 1984-1997
Millones de dolares
ANO GINNIE MAE |[FREDDIE MAC |[FANNIE MAE | FIRMAS TOTAL
PRIVADAS
1984 28,097 18,684 13,546 6,273 66,600
1985 45,980 38,829 23,649 6,916 115,274
1986 101,433 100,198 60,566 13,163 275,360
1987 94,929 75,018 63,229 18,576 251,764
1988 55,248 39,777 54,878 20,699 170,667
1989 57,190 73,518 69,764 12,010 212,715
1990 64,651 73,815 96,695 14,341 249,502
1991 66,321 74,102 99,303 14,990 254,716
1992 66,747 74,878 99,797 15,650 257,072
1993 67,202 75,190 100,221 16,728 259,341
1994 67,440 73.415 98,655 15,630 255,140
1995 67,105 70,424 97,123 13,112 247,764
1996 67,815 72,190 97,578 13,339 250,922
1997 69,006 73,798 08,964 15,743 257,511

Fuentes:

Fabozzi-Modigliani: “Mortgage and Mortgage.Backed-Securities”, Ed. Harvard University 1997,
Ginnie Mae: http:// www.ginnie mae.gov/about/role.htm
Fannie Mae: http://www.fanniemae.com/markets/mbs/mbs_selecting. hmtl
Freddie Mc: http: // wwl.freddiemac.com/pmms/rate 1202 htm
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Con la creacion del Passthrough, el riego total subyacente en los
prepagos no cambia en lo absoluto. Sin embargo, con un monto de menos de
un millén de pesos —de acuerdo con el ejemplo-, el inversionista estara
expuesto a los riesgos de los prepagos.

En un monto de cinco prestamos, el riesgo del prepago se atomiza y no
asi en el de un préstamo individual. Veamos la figura 24

PRESTAMO No.1 | > N IEI;ERsEﬁilgg;P Al
| Passthrough de
MONTO $200,000.00 B1; 000,000.00 en
Pool de
INTERES PRINCIPAL
PRESTAMO No.2 J > PREPAGOS Préstamos
Hipotecarios
MONTO $ 200,000.00 Flujomensual
de efectivo del
Pool
PRESTAMO No. 3 | p| INTERES PRINCIPAL > Interés
PREPAGOS I principal
Prepagos.
MONTO $ 200,000.00
INTERES PRINCIPAL
Existencia de
MONTO $200,000.00 B S

1 > INTERES PRINCIPAL de flujos de
PRESTAMO No. § PREPAGOS caja sobre
bases de

prorrateo
MONTO $§ 200,000.00

MONTO TOTAL DE LOS 5§ PRESTAMOS: § 1;000,000.00

Figura 24. Creacion de un Passthrough
Fuente:Fabozzi-Modigliani: Mortgage-Backed-Securities, Ed. Harvard University, 1997

Resumiendo lo anterior, pareceria que la ingenieria financiera no es un
instrumento nuevo radicalmente, sobre todo si analizamos que ¢l inversionista
puede alcanzar los mismos objetivos hasta ahora expuestos en el passthrough
adquiriendo con ello los cinco préstamos.
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No olvidemos que, el inversionista al adquirir un passthrough con un
monto menor -al millon de pesos-, puede acceder a una distribucion de flujos
de efectivo proporcional al flujo total de los cinco préstamos, el cual
representa una disminucién de su riego.

El beneficio de esta ingenieria, consiste en que el passthrough tiene una
alta liquidez, muy superior a la de un crédito particular, tal como lo
demuestran de manera abrumadora los diversos estudios acerca de la magnitud
de la liquidez de los passthroughs. De esta manera, si el inversionista desea
realizar la venta de un passthrough, dispone con ello de los cinco créditos en
forma simultanea, y no precisamente de cada uno de los créditos.

Cita el profesor Franco Modigliani premio Nobel de Economia en 1985:
“la creacion de un passthrough puede ser vista como un vehiculo
transaccional mds eficiente para inversionistas en prestamos hipotecarios,
que la compra de un préstamo hipotecario en forma individual” >

Resumiendo lo anterior inferimos: todos los préstamos hipotecarios que
son incluidos en un paquete de hipotecas, para crear un passthrough, se dicen
que estan bursatilizados, y el proceso de creacion de este Certificado de
Transferencia de Hipotecas, se conoce como proceso de bursatilizacion.

IV.3.1. Aspectos Importantes de un Passthrough.

El temor al riesgo por parte de los inversionistas, aumenta la preferencia de
invertir en un portafolios de hipotecas mas que en una hipoteca individual,
pues las hipotecas individuales exponen al inversionista por un lado, al riesgo
sistematico y por el otro al riesgo no sistematico. Clarifiquemos los riesgos.

Riesgo de que el propietario del inmueble prepague la hipoteca en
cualquier momento.

Este riesgo puede ser dividido también en sistematico y no sistematico. El
riesgo sistematico obedece al comportamiento de la tasa de la hipoteca
causado en ocasiones por una recesion econdmica.

4. Modigliani, Franco, en: “La Bursatilizacién de Activos Financieros”, por Francisco J. Vega, Gierardo J.
Gamboa, Manuel Espinoza, José J. Robles y Efrén Caro.Ariel Divulgacion, México, 1998, p.129.
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Ergo, al mantener un riesgo diversificado a través de un Passthrough se
reduce el riesgo no sistematico por lo que solamente se tendria un riesgo de
mercado.

Riesgo de impago.-

Este ha sido descrito en el epigrafe anterior. Como ya lo mencionamos
anteriormente, existen en los Estados Unidos tres diferentes tipos de
passthroughs que son garantizados por las famosas organizaciones:
Government National Mortgages Association, Federal Home Loan
Mortgages Corportaion y la Federal National Mortgages Association.
Estas son reconocidas como agencias passthrough, reductoras del riesgo.

Las caracteristicas de los passthroughs varian no solamente de una
agencia a otra, sino también por el tipo de programa ofrecido. Los
programas pueden ser clasificados en cuatro grupos:

Por el tipo de garantia.-
La garantia puede ser de dos tipos, la primera es la que respalda el pago de
interés y el principal y la segunda solamente respalda el pago del interés.

Por ¢l numero permitido de prestamistas para financiar las hipotecas.-
El portafolio de hipotecas puede estar configurado por un solo prestamista
o por multiples prestamistas.

Un solo prestamista tiene hipotecas concentradas en una area geografica o
en un numero pequeio de estados, mientras que el portafolio integrado por
multiples hipotecas, diversifica el riesgo en una area mayor.

Por el diseiio de la hipoteca.-

Las agencias passthroughs cuentan con portafolios de hipotecas
diversificados y con caracteristicas variables de un portafolio a otro.

Por las caracteristicas de las hipotecas dentro del portafolios.-

No todas las hipotecas pueden ser incluidas en un portafolios, existen
estandares que son necesarios considerar, y se describen a continuacion:

Las hipotecas aseguradas por €l Gobierno -préstamos garantizados-
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El nimero de préstamos que integran el portafolios de hipotecas. Esta
cantidad debera someterse a una revision periodica.

En los Estados Unidos dicha cantidad es variable, dependiendo de la
agencia que emita el pasthrough.

La antigliedad de las hipotecas, es decir; el lapso de tiempo que
transcurre desde el momento en que se origind la hipoteca y el momento
de su venta en el mercado secundario.

Traspaso de la hipoteca, que indica la posibilidad de que las
obligaciones y los derechos derivados de un credito hipotecario, sean
asumidos por un acreditado distinto al cual fue originalmente otorgado
el financiamiento.

Vencimiento. Todos los programas estan disefiados para tener diferentes
vencimientos.

La sobretasa —Spread-. Lograr el maximo nivel de sobretasa aplicable a
una hipoteca.

IV. 4. CREACION DE LAS COLLATERALIZED MORTGAGE
OBLIGACION. -Obligaciones Hipotecarias Garantizadas-

Observamos en el capitulo anterior, que mediante el passthrough un
inversionista esta expuesto al riesgo total del prepago inherente a los
préstamos subyacentes.

Las tecnologias financieras referentes al proceso de bursatilizacién, han
creado instrumentos que permiten desarrollar técnicas en las cuales los riesgos
de los prepagos sean variables ¢ incluso en algunos casos, pueda estar casi
totalmente ausente.

De esta manera, con los nuevos instrumentos el riesgo entre los
inversionistas se distribuye en forma totalmente asimétrica. Vayamos al punto.

Establezcamos otro supuesto, y en lugar de repartir el flujo mensual de
efectivo sobre las bases del prorrateo - como es el caso que se presenta con el
passthrough-, la derrama del principal -los pagos programados ya establecidos
y los prepagos-, se lleva a cabo sobre algun criterio especifico, en donde se
muestran los flujos de efectivo correspondientes a los cinco créditos
hipotecarios originales que son:
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el passthrough;

. las tres clases de bonos creados -el valor a la par de cada clase-

. el conjunto de reglas indicando cémo debe ser distribuido el
principal en cada clase.

Observemos ademas, como la suma del valor a la par de las tres clases
es igual a un millon de pesos y aunque en la grifica no se detalla, para cada
una de las tres clases, existirdn ‘“unidades” representando un porcentaje
proporcional determinado para esa clase, Observese la figura 25.

PRESTAMO No.1 N INTERES PRINCIPAL Pastrhrough: $1°000,000.00
PREPAGOS Por un Pool de préstamos
MONTO $ 200,000.00 e
PRESTAMO No.° 2 INTERES PRINCIPAL
@ - —— PREPAGOS Flujo mensual de
| efectivo del Pool;
MONTO $ 200,000.00 $ Interés Principal.
Prepagos
PRESTAMO No. 3 INTERES PRINCIPAL | :
P PREPAGOS
MONTO § 200,000.00 H
INTERES PRINCIPAL :
PRESTAMO No.® 4 —P PREPAGOS I—’ Collateralized Mortgage
Obligation -3 clases-
e i |
MONTO $ 200,000.00 *
INTERES PRINCIPAL R
PRESTAMO No.° 5 PREPAGOS Reglas para la distribucién
de los flujos de efectivos de
J las tres clases
MONTO $ 200.000.00 /
= la par- j
CLASE - valor a la par- PRINCIPAL
A: Pagos mensuales basados en el valor a la par del saldo insoluto. ;‘:'81" Z"" "d‘:i“f“b‘;“"
3 . os flujos de efectivo
B: Pagos mensuales basados en el valor a la par del saldo insoluto sobre una base de pro

C: Pagos mensuales basados en el valor a 1a par del saldo insoluto.

Recibe mensuatments todos
los pagos del principal hasta
12 liquidacion del saldo.

Después de la liquidacion del saldo de la clase A , recibe
todos los pagos del principal hasta la liquidacion del saldo.

A $450,0060.00

Después de la liquidacién del saldo de la clase B recibe todos

los pagos del principal hasta la liquidacion del saldo. B $300,000.00

¢ $250.000.00

Figura 25. Configuracién de una Collateralized Mortgage Obligation -CMO-
Fuente: Fabozzi-Modigliani: Mortgage and Mortgage Backed Securities, Ed. Harvard University, 1997
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Supongamos ahora que para la clase “A” que tiene un valor a la par de
450 mil pesos existen 60 unidades emitidas de esa clase, entonces cada unidad
recibira 1.67% del flujo a recibir por los valores pertenecientes a la clase “A”.

De acuerdo con la figura 25, la regla para la distribucion del principal
muestra que los valores correspondientes a la clase “A”, recibiran todos los
flujos del principal tanto del que corresponda a las amortizaciones
programadas, como al de los prepagos que se ejerzan, hasta que dicha clase
reciba todo el valor a la par por cuyo monto en el ejemplo es de 450 mil pesos.

Amortizando entonces el valor a la par de la clase “A” completamente,
los valores correspondientes a la clase “B”, recibiran todos los pagos del
principal, hasta que éste sea liquidado en su totalidad, su valor a la par segun
el ejemplo es de 300 mil pesos.

Una vez cancelados los bonos pertenecientes a la clase “B” los nuevos
flujos del valor subyacente, comienzan a aplicarse para amortizar el valor a la
par de la clase “C”.

Para los pagos de intereses, la regla de la distribucién de los flujos de
efectivo de la figura IV .4, nos muestra que cada una de las tres clases recibira
intereses basados en el monto del valor a la par que esté pendiente a liquidar.

Este tipo de valuacion asi creada es lo que se conoce como la
Collateralized Mortgage Obligation, por lo que en este tipo de ingenieria el
colateral o garantia a utilizar puede ser uno o mas passthrough, o un paquete
de préstamos hipotecarios que no haya sido burstilizado.

No obstante, la Gltima fuente de los flujos de efectivo de las
Obligaciones Hipotecarias Garantizadas -CMOs-, es el paquete de préstamos
hipotecarios subyacente.

1V.4.1. Precio y Rendimiento de las Obligaciones Hipotecarias
Garantizadas -Collateralized Mortgage Obligations- CMOs.

Los CMOs, son instrumentos creados para reducir el riesgo de prepago,
redireccionando los flujos de efectivo entre los inversionistas.
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Este se realiza modificando la direccidn de los flujos de efectivo del
colateral subyacente , o del activo bursatilizado, que puede ser de varias
maneras:

Whole Loan
Passthrough
Stripped MBS, como los méas comunes.

Un CMO, es un portafolios asegurado con varios passthrough. El mas
conocido es el Plain Vanilla CMO.

En el Plain Vanilla se tienen diferentes clases de bonos -A,B,...,.Z- , las
tres primeras clases, tienen un periodo de maduracion pequefio y reciben pago
de intereses periodicamente.

El bono clase Z, no recibe intereses de manera periédica sino hasta que
las tres primeras clases lo hayan recibido.

La misma subordinacién es aplicada al pago del principal, el bono clase
Z es referido como el Z - bond

Para el ejemplo del punto anterior, el inversionista podria preferir un
bono que tuviera las caracteristicas del bono Z, de tal forma que los primeros
15 arios del periodo solo recibiera el pago de intereses y del afio 16 al 30 el
pago por capital e intereses.

Bajo este esquema el inversionista aseguraria que los flujos de efectivo
fuertes, los comenzara a recibir a los 45 afios de edad. Etapa de su vida en que
tal vez muy probablemente tuviera la necesidad de cumplir con diversos
compromisos - colegiaturas, gastos médicos, planeacion de su retiro y otros
egresos.
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La figura 26 Nos presenta la estructura del instrumento financiero

POOL DE

-

PASSTHROUGH-J

CM.Os I > SECURITY I > COLATERAL
BONOS I
CLASE
A
CLASE
B
CLASE
C
CLASE
Z

WHOLE LOANS

POOL DE \

M.B.S.

POOL DE STIPPED

Figura 26. Estructura de una Collateralized Mortgage Obligation : “Plain Vanilla”
Fuente: Fabozzi- Modigliani: Mortgage and Mortgage-Backed-Securities, ob.Cit., p.108,

IV.4.2 Relacion Precio — Rendimiento,

Una de las propiedades fundamentales de un bono de inversién, es que
las variaciones en su precio presentan cambios en direccion opuesta de su
rendimiento, esta relacion es producto de su convexidad. Ergo: supongamos
que en 1998 se comprd una obligacion al 85.21% y el cupon a pagar es del 5%

con vencimiento al afio 2003, los flujos esperados los vemos en el cuadro 21.

Cuadro 21

RELACION: PRECIO RENDIMIENTO DE UN BONO DE INVERSION

1998 1999

2000

2001

2002

2003

- 852.1 50

50

50

50

1050
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Se requeriria hacer una inversion de $ 852.1, esperando recibir flujos de
$50.00 durante los proximos cuatro afios y en el quinto el pago del nominal y
el interés ($ 1,050).

La rentabilidad de la obligacion, es del 8.78%, calculada como la tasa a la cual
los flujos esperados igualan a la inversidn inicial.

Ahora supongamos que la obligacién nos cuesta 97.3, en este caso la
rentabilidad seria del 5.63% y si el precio de la obligacion fuera de 72.5, su
rentabilidad seria del 12.78%

IV.5. DESARROLLO E INSTRUMENTACION DE UN:
STRIPPED MORTGAGE - BACKED
-Hipotecas con Cupon Especializado-

El passthrough define una regla de distribucion de los riesgos del
prepago, con base en una mecanica de prorrateo.

Por su parte, una Obligacion Hipotecaria Garantizada nos presenta un
conjunto de reglas de distribucion del riesgo del prepago, de una manera
asimétrica, aunque no margina esta variante la inclusién de una rigurosa
jerarquizacion en la distribucion de los riesgos, de tal manera que puede
configurarse un CMO en el cual los valores de clase “A” tienden a absorber un
menor riego en los prepagos que los de las altimas clases.

En un passthrough y en una Obligacion Hipotecaria Garantizada-
CMO, la distribucion de los riesgos se enfoca totalmente al pago del principal.

En el caso de la técnica conocida como Stripped Mortgage-Backed
Security, los flujos de efectivo correspondientes al pago de interés y del
principal se asignan a dos clase diferente de valores.

Una clase de cupon, tiene el derecho de recibir todo el flujo de efectivo

derivado de los pagos del principal, mientras que la otra, el derecho de recibir
los flujos de efectivo correspondientes a los intereses -véase la figura 27-
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| CONFIGURACION DE UN STRIPPED MORTGAGE-BAKED SECURITY I

Flujo mensual de efective

PASSTHROUGH de $ 1;000,000.00
INTERES | Por Pool de
PRINCIPAL[f% Préstamo Hipotecario
REPAGOS "
INTERES
PRINCIPAL |ES
PREPA 0
INTERES |B
PRINCIPAL|H
PREPAGOS |f
INTERES |
PRINCIPAL |
PREPAGOS (I8
INTERES |M
PRINCIPAL |B
PREPAGOS i@

| CLASE (valor 3 la par) i
y:50 | ierees | | principa |

Y:$1;000,000.00

PRESTAMO No ]

Flujo mensual de
efectivo del pool:
Interés Principal

MONTOQ § 200,000.00

PRESTAMO No 2

Prepagos

MONTO $ 200,000.00

PRESTAMO No.3
2 S Regla para la
distribucién de flujos
de efectivos sobre una
base de prorrateo

MONTO $200,000.00

PRESTAMO No4

MONTO § 200,000.060
Stripped Mortagage-Backed Security -2 clases-

PRESTAMO No §

MONTQ § 200,0600.00

Regla para la distriducidn

de los flujos de efectivo de
las 2 clases

Todo Ningunao
Ninguno Todo

Figura 27. Configuracién de un Stripped Mortgage-Backed-Security

Fuente: Fabozzi-Modigliani: “Mortgage and Mortgage -Backed -Securities”, Ed. Harvard Univeristy, 1997.

El Stripped Morigage-Backed Security es un instrumento de mucha
utilidad, que puede ser empleado para la realizacion de coberturas de
portafolios por sus caracteristicas de riesgo y rendimiento, cuya integracion se
realiza de manera predominante por passthroughs, y por otra clase de activos,
como pueden ser:

Los Derechos de proveer Servicios Derivados de los Préstamos Hipotecarios
“Mortgage Servicing Rights”.
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IV.6. IMPORTANCIA DE LOS MORTGAGE SERVICING
RIGHTS.

En los esquemas de bursatilizacion crediticia que hemos visto, no se han
incluido, los pagos de comisiones por los servicios derivados del préstamos
hipotecario. La administracion de un préstamo genera servicios diversos, 1os
cuales pueden ser cobrados, por lo que deben tener un precio.

Estos servicios son indispensables y, en los esquemas de bursatilizacién
se pueden separar sin problema alguno los flujos de efectivo de estos
servicios, tal como puede verse en la figura 28.

" PASSTHROUGH INCLUYENDO LOS PAGOS

PRESTAMO N° ! _E 3 Comisién por el servicio de |B

! administracion
MONTO § 200,000.00 de los Préstamas

| PRESTAMO N°2 h—»

MONTO § 200,000.00
INTERES

[ PRESTAMO N°3 .—> PRINCIPAL [Ef
PREPAGOS |I¥

MONTO $ 200,000.00

PASSTHROUGH:$ 1'000°000
Por Pool de
Préstamo Hipotecario

Flujo mensual de

INTERES [ps
PRINCIPAL |3
PREPAGOS |4

PRESTAMO N°4 efectivo del pool:
Interés Principal

PrepagoS

MONTO § 200,000.00

| PRESTAMO N° 5§ i—b INTERES
PRINCIPAL |

MONTO § 200,000.00 PREPAGOS I

Existencia de una regla ||
para la distriducion |8
de flujos de efectivo

sobte una base de
prorrateo

Figura 28. Pagos por los Servicios Derivados del Préstamo Hipotecario
Fuente: Fabozzi -Modigliani: “Mortgage and Mortgage-Backed-Securities”, Ed. Harvard University, 1997
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Revisando la figura 28, podemos apreciar que los flujos de efectivos se
separan en dos vertientes, que son:

a. Un cobro de comision por el servicio, el cual puede ser un
porcentaje fijo del saldo insoluto del préstamo hipotecario.

b. El flujo total de efectivo menos la comisién generada por el
servicio de administracion del préstamo. El derecho a este
servicio constituye un activo con su flujo de efectivo el cual es
incierto debido a la incertidumbre de los prepagos.

IV.7. PORTAFOLIOS DIVERSIFICADOS DE
PASSTHROUGHS.

El premio Nobel de economia de 1982, Dr. James Tobin, profesor de la
Universidad de Yale, aconseja la conveniencia para los inversionistas de
mantener adecuadamente diversificados sus portafolios. Tobin afirma que es
comun entre los inversionista con aversion al riego, integrar sus portafolios en
forma muy diversificada, la finalidad es que el inversionista en cuestion esta
intentando minimizar la varianza del valor esperando de su portafolio®’.

Afirma ademads, que con la adquisicion de portafolios bien balanceados,
se minimiza el riesgo. “Esta es la razon de que la demanda de portafolios
diversificados tiende a ser alta, caracteristicas que le confiere, a esta clase de
portafolios un grado muy alto de liquidez. Debido a lo anterior, un
inversionista con aversion al riesgo prefiere invertir en una fraccion de un
pool de préstamos hipotecarios que en un solo préstamo, minimizando con
esta accion la varianza del valor esperando de su portafolios, y por lo tanto

reduciendo realmente la magnitud su riesgo”™ .

En capitulos anteriores, analizamos que el riesgo del prepago es lo que
hace compleja la tarea de determinar con un grado de precisién razonables los
flujos de efectivo de un crédito hipotecario.

37 et . s ; .
. La Bursatilizacién de Activos Financieros, Op. Cit., p.136

8 Ihid.
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Apoyados en la teoria de Tobin, tratemos de comprender la manera en
que el riesgo del prepago, puede ser atomizado, evaluemos dos de sus
componentes tipicos de este riesgo: el riesgo sistematico y el riesgo no
sistematico.

El riego sistematico del prepago es el causado por variaciones en las
tasa de interés del préstamo hipotecario, mientras que el riesgo no sistematico
del prepago es el generado por un cambio adverso en la velocidad de los
prepagos no atribuibles a las variaciones en las tasas de interés. Un
inversionista que mantiene un bien diversificado portafolio de préstamos
hipotecario en la forma de passthrough, tiende a reducir el riesgo no
sistematico, dejando inalterado el riego sistematico.

Diversificar el riesgo a través del passthrough, debe ser producto de un
claro entendimiento de las caracteristicas de este instrumento, asi como su
grado de liquidez, calidad de las garantias, el tipo de programa ofrecido, entre
otras alternativas.

De acuerdo con los expertos en este tema: Vega Rodriguez, Gamboa
Ortiz, Espinoza, Robles y Caro, en su libro: Bursatilizacion de Activos
Financieros, habitualmente los conocedores de passthroughs en Estados
Unidos, agrupan las caracteristicas més importantes de éstos en seis rubros **

Tipo de garantias.

Numero maximo de prestamistas en el mercado hipotecario que
puede ser incluidos en el pool o paquete.

El disefio hipotecario de los préstamos.

Las caracteristicas del préstamo hipotecario en el pool.

Los procedimientos de pagos.

El tamafio minimo del paquete de hipotecas.

g e

™o o0

¥ | aBursatilizacién de Activos Fitancieros, Ob. Cit, p.140.

100



a. Tipo de garantias

La estructura de garantias existentes en un passthrough se divide en dos
clases que son;

Passthroughs plenamente modificados.
Esta clase garantiza tanto el principal como los intereses generados.
Passthroughs modificados.

Solo garantizan los intereses, o bien el principal.

b. Niimero de prestamistas permitidos en el pool.

El pool de mortgages se origina en un solo prestamista.

Generalmente en esta clase de paquetes, las hipotecas subyacentes se
caracterizan por tener una gran concentracion geografica.

El paquete de hipotecas se origina en més de un prestamista.

Por lo general, en ésta clase de pool, los préstamos hipotecarios
subyacentes tienden a mostrar una mayor diversificacion geografica.

¢. Diseiio de los préstamos hipotecarios

Normalmente, los passthroughs contienen pools que agrupan diversas
clases de préstamos hipotecarios como:

< Préstamos hipotecarios tradicionales.

& Préstamos hipotecarios reversibles.

< Préstamos hipotecarios con tasa ajustable (ARM).
«MPréstamos hipotecarios convertibles.
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<@ Ballon / Reset Mortgages.

<& Préstamos hipotecarios con pagos graduados (GPM).

<@ Growing Equity Mortgages (GEM).

<@ Tiered Payment Mortgages (TPM).

&MShared Appreciation Mortgages (SAM).

«Préstamos hipotecarios ajustables por el nivel de precios
<@ Préstamos hipotecarios con tasa dual.

<@ Préstamos hipotecarios estilo francés.

< Préstamos hipotecarios estilo mexicano.

d. Caracteristicas de los préstamos hipotecarios en el pool o
paquete.

En los estandares de emision las agencias definen, los criterios que
deben tener los préstamos para pertenecer a un pool. En términos
generales son;

<lTipo de préstamos hipotecarios permitido en pool.

«E| tamafio maximo del pool.

«'Si el préstamo es susceptible de ser “asumible”.

«"La estructura de vencimiento permitida en los préstamos.
«El spread permitido del interés neto.

e. Procedimiento de pagos.
@ Deslizamiento maximo admitido en los flujos de pagos.
«@Mecénica de pagos.

f. Tamaiio minimo de un paquete de créditos hipotecarios.

Los interesados deben manifestar un valor minimo del paquete, por lo general
se negocian paquetes minimos de 500 mil, a un millén de délares.
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Cuadro 22
CARACTERISTICAS DE ALGUNOS TIPOS DE PASSTHROUGH

CARACTERISTICAS PASSTHROUGH PASSTHROUGH PASSTHROUGH
GINNIE MAE FREDDIE MAC FANNIE MAE

1. Los Passthroughs de los Existe una diversidad de - Sélo admite
programas GNMA Iy Il, tienen | passthroughs, algunos son passthroughs

TIPO DE GARANTIAS caracter de ser plenamente plenamente modificados y otros | plenamente
modificados. son simplemente modificados. | modificados.
Garantla de la més alta calidad. | Standar and Poor’s les asigna | Standar and
(pleno aval gubemamental) un rating elevado. Poor's

habitualmente les
asigna un rating
elevado.

i, En el programa GNMA | sélo se | El programa GNMA | s6lo GNMA | sblo
. admiten passthrouhs que permite passthroughs que inlcuye
NUMERO MAXIMO contienen pools de la variante | contienen pools de la variante [ passthroughs
DE PRESTAMISTAS :
1. 1. que contienen
PERMITIDOS pools de la
En el GNMA 1], se aceptan GNMA Il acepta passthroughs |, 4o 4
passthroughs con pools de con pools de variantes § y fl. )
variantes | y II. GNMA I
combina
passthroughs
con pools de
variantes | y II.
. El Programa GNMA Y admite | Existen pool con tasa fijam tasa | Tres de los
- como garantias hipotecarias variablem tasa ajustadam cuatro programas
DISENO DE LOS sencillas, del tipo GPM, GEM, | ballon/reset loans y una existentes tiene
PRESTAMOS - ]
etc. diversidad de ARM'’s pools
HIPOTECARIOS
respaldados por
El Pregrama GNMA 1l acepta ;
hipotecas de tasa
passthroughs con garantias del fiia
GNMA |y de las garantias del ¢
tipo ARM. El cuarto
programa esta
colaterizado por
una tasa
ajustable ARM.
V. Préstamo hipotecario Préstamos hipotecarios Préstam
permitidos en el pool: pemitidos en el pool: Los hipotecariog
CARACTERISTICAS ; ; créditos estan respaldados por | permitidos en el
DEL PRESTAMO Sblo se incluyen créditos g " A
- hipotecas convencionales. pool: Dos de los
HIPOTECADO EN EL | asegurados por: Federal cuatro programas
POQOL Housing Administration (FHA); | Valor maxim n préstam

Veterants Administration (VA) y
Farmer Home Administration
(FHA).

Valor maximo de un préstamo
especifico. Determinado por el
Congresp ¥y varia de acuerdo
con la region, el rango mas
comun oscila entre 124,000 -

184,000 dolares
Seassonin rmitido: 24
meses

especifico: Se determina en
forma anual, en funcién del
cambio porcentual promedio
anual ocurrido en el precio de
los financiamientos
convencionales de casas.

Seasoning permitidg: No hay

limite.
Assumability: Es permitida.
Vencimiento tipico: 15-30 afios

se garantizan a
través de
hipotecas
convencionales.
El tercer
programa esta
avalado por la
FHA, el cuarto
por VA.

Valor maximo de
un préstamo
especifico:
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Assumability: Es permitida

Spread neto del interés

Prevalecen las

Programa GNMA |I: Custom
pools 1,000,000 de dblares y
Jumbo de 500,000 délares

program un millén de d6tares

- v = admisible: Ei rango mismas
Vencimiento tipico: 15-30 afios | 4ererminado para fodos los condiciones que
Spread neto del inte programas, oscila entre 50-250 | en el caso de
admisible: Programas GNMA Y | puntos base. FREDDIE MAC.
50 puntos base. Programa ;
Seasoning
GNMA Il 50-150 puntos base. ermitida: No hay
limite.
Assumability: No
es permitida.
Vencimiento
tipico: 15-30
anos
Spread neto del
interes admisible:
Rango aceptado
50-250 puntos
base.
V. Diferimientos: Diferimientos: 24 dias Diferimientos: 24
PROCEDIMIENTO DE | Programas GNMA | 45dias. | Método de pago: 44 dias digs
PAGO Programas GNMA |1 50 dias. Método de pago:
4445 dias.
Métodos de pago:
GNMA [ por servicio individual.
GNMA |l los pagos se
consolidan por todo el pool, y
se efectdan a través de un
agente central, P gj. Citicorp.
Vi Para passthroughs del Para passthroughs del llamado | Para la mayoria
programa GNMA |: 1,000,000 | cash program 50 millones de delos
gg-o?_ﬁ MINIMO DEL de ddlares. dolar, y para el guarantor/swap | passthroughs

existentes el
valor minimo es
de: un millén de
dolares.

Fuente: Vega Rodriguez Francisco, Gerardo J. Gamboa, Manuel Espinoza de los Monteros, Jose J. Robles, Efrain Caro R.:
“La Bursatilizacion de Activos Financieros”, Ariel Divulgacion, México, 1995.

IV. 8.

PARTICIPACION DE LOS BANCOS DE INVERSION

—-INVESTMENT BANK- COMO CREADORES DE MERCADOS.

Los reportos financieros se han convertido en un instrumento de
significativa importancia, toda vez que ofrecen liquidez al mercado de dinero.

Es un lugar comun verificar que los productos que no tienen la
susceptibilidad de ser reportados o analizados mediante esta accion, tienen un
escaso volumen de operaciones.
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Cuando el reporto forma parte del universo del mercado de cotizacién
de un producto financiero, se convierte en un estimulo decisivo para la
expansion y desarrollo de los productos derivados, pues mientras mas grande
es el mercado de cotizaciones, mayor probabilidades de éxito tendra un
mercado de productos derivados.

El reporto es, la venta de valores con un acuerdo concurrente de
recomprarlos a un precio mas alto en una fecha determinada en el futuro. La
diferencia entre la postura de venta y la de recompra, representa la ganancia de
intereses para el inversionista.

Los reportos se consideran instrumentos tipicos del mercado monetario y se
utilizan para reunir capital a corto plazo y como instrumento de la politica
monetaria.Un reporto tiene tres objetivos a saber:

a) financiar inventarios
b) obtener liquidez
¢) cubrir posiciones cortas.

Por otra parte, existen tres estructuras importantes que se presentan en el
mercado de valores, los bancos de inversion pueden participar adaptandose a
cualquiera de ellas en funcidn del valor negociado.

Broker Trading - Intermediario de Operaciones-
Dealer Trading - Agente de Operaciones-
Market Making - Operador de Mercado-

Broker Trading

Como broker, el banco de inversién junta a los compradores y vendedores
mediante el pago de una comisién por uno o ambos participantes, sin tomar
ningun riesgo por concepto de inventarios y respetando el precio fijado por el
mercado al valor negociado. Las funciones principales de un broker son:

1) Realizar las transacciones correspondientes a la operacion,

2) Recopilar informacion,
3) Verificar que los flujos de la operacion se den correctamente,
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Dealer trading

En este caso el banco de inversion actia comprando o vendiendo bajo
su propia responsabilidad, dando origen a la fijacion del precio. En este caso
se incurTe en un riesgo por mantener inventario

Market Making

El banco de inversion pasa de una posicion de Dealer a Maker cuando
cotiza su posicion y ofrece un nuevo precio, manteniéndose pendiente para
comprar o vender.

Cuando se trata de un producto nuevo como la bursatilizacién de las
hipotecas, la posicion Maker de un banco de inversion, es primordial. Por lo
tanto, el banco de inversion cuenta con la ventaja de conocer el mercado en lo
referente a cdmo organizarlo y cémo vender.

Una vez conocidas las estructuras mencionadas en el epigrafe anterior,
supongamos una operacion de reporto, ejemplo: un agente de operaciones de
valores gubermamentales, debe tener un inventario constante cuyo monto
minimo varia en funcion de las condiciones macroecondémicas y de las
necesidades del mercado.

La calidad del instrumento que posee para reportar -aval
gubernamental- le permite ser una buena garantia, por lo que el agente de
operaciones -dealer- puede acudir al mercado de fondos prestables para
obtener los recursos financieros que su operacion requiere.

Luego en el mercado de dinero, el dealer contacta con un intermediario
-broker- proponiéndole la venta en forma temporal de sus titulos
gubernamentales que pueden ser: Cetes, bondes, u otro instrumento financiero,
a un precio de referencia -Px-, con la promesa de recomprarlo en fecha
posterior a un precio -Py- predeterminado, el cual incluye un premio -prima-
que es el equivalente a la tasa de interés.

Px = Precio de Referencia Inicial
Py = Precio Final de Recompra
Pr = Premio

Py - Px =Pr.
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La tasa anualizada del premio es equivalente a la tasa de interés del
mercado.

Para algunos especialistas, el reporto constituye una variedad de
operaciones pertenecientes a la amplia gama de los mercados de futuros, esta
es la razén por la que los reportos internacionales de materias primas se
conocen como Future Commodity Loan Operation.

El mundo internacional de dinero, conceptualiza a los reportos como
variedades de operacion de Futuros.

No obstante esto, las operaciones basicas de los productos financieros
son como lo mencionamos en el capitulo anterior:

Forwards - contrato a futuro o plazos-
Futuros

Opciones

Swaps -Forward por mas de un periodo-
Sintéticos.

IV.8.1. Forwards. - Instrumento Financiero a Futuro o Plazos-

Un forward es un instrumento financiero gue permite a su comprador
futuro, asegurar hoy, el precio al cual realizard” una transaccion.Cuando el
forward se extiende por mads de un periodo, éste es llamado Swap.
Correspondientemente, un Swap, es un forward de un periodo.

Ni forward, ni Swap emplean el pago de prima o premio, por su venta.
La figura 29 nos muestra la forma en que se puede cubrir las variaciones en la
tasa -Libor-" a través de un Forward Rate Agreement , -FRA-:

* LIBOR: London Interbank Offered Rate

* Contrato a plazo sobre tipo de Interés.
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Exposicion al obtener un préstamo. Cobertura a través de un F.R.A.

Ganancias Ganancias
Forward

. I\ Libor
Libor I \P i6n corta Posicién corta
Qsiclon co S1C101 CO:
en Libor T en Libor

<« LIBOR.- London Inter-Bank Offered Rate- Es 1a tasa de interés interbancaria que funciona en el mercado de Lond co dei par

Figura 29. Variaciones de la tasa Libor a través de un Forward Rate Agreement.

En el grafico del lado izquierdo, se tiene la posicidn corta en Libor, con la
cual si Libor va a la baja se gana, mientras que si sube pierde. En el grafico de
la derecha se observa la manera en que se cubre la posicion con una valuacidn
adecuada, empleando un Forward Rate Agreement -FRA-. Al comprarlo, se
crea una posicion larga en Libor. El resultado es el aseguramiento del costo
del préstamo, lo anterior se muestra en la linea que coincide con el eje
horizontal,

Cuando Libor se incrementa, se gana en el FRA, compensando las
pérdidas derivadas de su posicion corta en Libor. Cuando Libor baja, las
pérdidas en el FRA son compensadas por las ganancias de la posicion original
en Libor. En resumen se cubren las pérdidas originadas en el incremento de
Libor, pero se renuncia a los beneficios de una reduccion en Libor.

Los FRA son contratos de compensacion en efectivo los cuales se
liqguidan de la misma forma -en efectivo- a la fecha de su vencimiento y
establecen una tasa de interés de referencia -Libor a seis meses -, asi tenemos
una tasa de interés, pactada -Libor + Xpp- y un principal -nocional-. Por
ejemplo, si en una fecha futura, Libor a seis meses es mayor que la tasa
pactada, una de las partes paga la diferencia a la otra.

La estrategia cumple con su objetivo de inmunizar contra las
variaciones a la alza en las tasas. Sin embargo, se renuncia al beneficio que
podria representar una baja de las mismas, por lo que atin y cuando se elimina
el pago de una prima inicial, consideramos que no es €sta la cobertura mas
eficiente que se podria emplear.
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IV.8.2. Plain Vanilla - en Forwards-

Los derivados sobre tasas de interés tales como los Forwards, los
Swaps y las Opciones, generalmente denotan soluciones como:

Asegurar tasas de interés favorables

Tomar ventaja sobre oportunidades de arbitraje en el mercado de capitales
0 asegurar un retorno favorable sobre la inversion.

Una tipica aplicacion es el Plan Vainilla -Plain Vanilla-, €l cual se muestra
en la figura 30:

Primer
Banco

Tasa
Yariab
Tasa Fija

! < Segundo
Acreditado » Banco
Tasa Variable

Figura 30. Plain Vanilla Aplicado en los Instrumentos Financieros Forwrds

1V.8.3. Opciones.

Una opcidn le da al comprador el derecho mas no la obligacién, de
realizar su transaccion a un precio determinado -strike price- en el futuro.

El comprador de una opcién debe pagar una prima -premio- por el
derecho. El contrato cuenta con una fecha de vencimiento predeterminada.

Las opciones pueden ser de dos formas. La Opcion Call, que es una
opcién de compra y la Opcion Put, que es una opcion de venta.

La ventaja de las Opciones sobre los Swaps o Forwards, es que €stas
dan al comprador del mencionado instrumento financiero la proteccion
requerida, permitiéndole el beneficio de un movimiento favorable, la
desventaja en esto, es el premio -prima- que tiene que pagar.
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Si las opciones Call sobre intereses son puestas en hilera
simultaneamente generan un Cap -techo-. De una manera similar con las
opciones Put, se puede crea un Floor -piso-.

Es importante mencionar que las opciones de tipo americano, pueden
ser ejercidas en cualquier momento antes de su expiracién, mientras que las de
tipo europeo pueden ejercerse solamente a su vencimiento.

La figura 31 nos muestran los perfiles de riesgo creados por los dos
tipos de opciones:

Opcién Call Opcién Put

Ganancias Ganancias

N

/ Libor
/ \, Libor

Pérdidas Pérdidas

Figura 31. Perfil de Riesgos Creados por los dos tipos de Opciones: Call y Put

A continuacion en la figura 32, se muestra la manera en que una opcion
Call, puede reducir el riesgo de una posicion corta en Libor:
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Exposicién al obtener un préstamo Posicion cubierta con la opcién Call
Ganancias anancias
? “
'\ Libor Libor
Posicion corta
en Libor
Posicién corta
en Libor
Pérdidas
Pérdidas

Figura 32. Reduccién del Riesgo en una Posicién Corta Mediante una Opcion Call

El premio pagado por la opcién esta en funcion de dos componentes, el
valor intrinseco -diferencia entre €l precio de ejercicio y el precio actual-, y el
valor en el tiempo, especificamente, entre mas tiempo falte para el
vencimiento de la opcion, el premio serda mayor y viceversa. Se podria
comprar un techo de tasas -opeion Call- de un periodo similar al del pago de
los intereses, con un operador de opciones.

Si en el plazo correspondiente la tasa sube, el operador pagaria la
diferencia entre la nueva tasa de interés y el techo comprado. Por el contrario
si la tasa no sube, el comprador perderia el premio. En realidad, este contrato
es una opcion Put europea sobre el préstamo, con un precio de ejercicio en el
dinero que se compensa en efectivo o su equivalente, lo anterior se puede
observar en la grafica del lado derecho.

Debido a la relacidn inversa entre los precios de obligaciones de renta
fija y las tasas de interés, una opcion Put sobre el precio de la obligacion
equivale a una opcidn Call sobre la tasa de interés y una opcidn Call sobre el
precio del valor se equipara a una opcion Put sobre la tasa de interés.
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1V.8.4. Callable Bond_ -Bono Amortizable por Adelantado-

Otra instrumento financiero es el llamado Callable Bond,en el cual se
emite un bono que puede ser vuelto a comprar - adicionando una opcion Call-.

Si la tasa cae por debajo de un nivel especifico, el beneficio se ve
reflejado en un rendimiento més bajo - precio alto -, con este esquema se
podrian reducir las tasas de financiamiento, al ofrecer la posibilidad a los
obligacionistas de comprar el bono, si la tasa llegara a incrementarse sobre un
nivel especifico.

Cada una de las soluciones con derivados se aplica a transacciones
especificas. De forma estratégica se podria analizar la manera de cubrir la
exposicion a las variaciones en las tasas de interés, buscando las tasas mas
favorables.

IV.8.5. Interest Rate Collar -Valoracion de la Tasa de Interés-

Una estrategia para reducir €l costo de las coberturas es el Interest Rate
Collar, el cual se muestra a continuacion en la figura 33.

Posicion sin cubrir Interest Rate Collar

Ganancias Ganancias

\ Libor

Posicion corta

en Libor Posicion corta
Pérdidas en Libor
Peérdidas

Figura 33. Interest Rate Collar, Estrategia para reducir el Costo de las Coberturas
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En esta estrategia, la prima que se pagaria por la cobertura con una opcion
Call, se compensa al vender una opcién Put, con lo que el costo neto de la
cobertura es menor.

IV.8.6. Futuros.

Un contrato de Futuros en sentido amplio del concepto, “es un
contrato adelantado” que se comercializa en la Bolsa de Valores de México.

En 1988, El Banco Nacional de México -Banamex- y poco después,
Banca Cremi y Banca Serfin inauguraron divisiones para el manejo de futuros
en la bolsa de valores de Estados Unidos y Londres.

En la actualidad, numerosos bancos mexicanos realizan este tipo de
operaciones.

La gran mayoria de las 6rdenes de compra y venta de contratos de
futuros son operados por corredores de bolsa, quienes a su vez recurren a los
mercados de futuros en las ciudades de Chicago o Nueva York.

Cuando se compra o se vende un contrato futuro, el precio se fija hoy,
pero el pago se hace hasta mas tarde, dejando un depdsito adicional en dinero
liquido. Cada dia se calculan los posibles beneficios o pérdidas del contrato,
de tal forma que el usuario paga a la bolsa cualquier pérdida y recibe cualquier
ganancia.

IV.9. SERVICIO DE LAS HIPOTECAS.
El servicio de una hipoteca comprende el pago mensual - intereses y en
su caso capital- que debe realizar el usuario de la hipoteca, sin embargo; este

proceso resulta en altos costos para la parte que debe realizar el cobro, debido
a los gastos administrativos en que s¢ incurre.

Derivado de lo anterior, en la Unidon Americana se cred¢ un mercado
secundario al cual se le transfirieron los derechos de cobro.
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IV. 10, SEGUROS DE HIPOTECAS.

En los Estados Unidos existen dos tipos basicos de seguros para
hipotecas. El primer tipo se genera cuando el prestamista se asegura contra el
impago por parte del acreditado y es llamado seguro de la hipoteca,
normalmente se solicita éste, cuando el indicador PV - préstamo valor- es
superior al 80%, la cantidad asegurada es un porcentaje del monto del
préstamo.

El costo del seguro es pagado por el acreditado. Este tipo de seguros es
adquirido por una compafia especializada o si el acreditado califica en la
Administracion Federal de la Vivienda - Federal Housing Administration- o
en la Administracion de Veteranos -Veterans Administration-.

El segundo tipo de seguros es adquirido por el acreedor, usualmente con
una compania de seguros de vida, el propdsito es garantizar el pago de la
hipoteca en caso de muerte del acreditado, permitiéndole a sus sobrevivientes
continuar haciendo uso en propiedad del inmueble.

IV.11. RIESGO DE IMPAGO ASOCIADO A UNA HIPOTECA
ASEGURADA.

El riesgo del impago se puede clasificar en tres tipos:

1- Riesgo normal o actuanal.
2- Riesgo en la economia nacional
3- Riesgo en la economia local.

El riesgo normal se refiere a circunstancias no atribuibles directamente
a ninguna otra de las categorias de riesgo de impago, como lo es por ¢jemplo:
la pérdida del empleo en un periodo en que la economia esta en crecimiento,
también puede ser, la muerte del acreditado o el padecimiento por €, de una
enfermedad prolongada.
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El riesgo en la economia nacional esta relacionado positivamente con el
incumplimiento de los créditos. Esto escrito en otros términos, es cuando una
nacion enfrenta problemas macroeconémicos, como es el decremento en el
nivel de empleos. De esta manera el impago se ve incrementado fuertemente.

El riesgo en la economia local se presenta cuando la economia a escala
nacional muestra una tendencia creciente. Este problema puede ser controlado
a través de una diversificacion geografica.

Como ya se ha mencionado las dos principales variables que afectan el
impago son: la relacion PV - Préstamo Valor -, que nos dice que entre mayor
sea ésta, la probabilidad del impago se incrementa y la relacion PI - Pago —
Ingreso — manifestando que, entre mas se incremente el factor mencionado, la
posibilidad del impago se vera aumentada.

1V.12. ASPECTO LEGAL PARA RECUPERACION DE LA
CARTERA.

La manera en que las leyes normen la actividad de recuperacion de
cartera, incidira directamente en las pérdidas ocasionadas por el proceso. La
recuperacion a través de la via legal se divide en tres partes:

1. Procedimientos extrajudiciales y judiciales.
2. Leyesy
3. Deficiencias Judiciales.

Normalmente, los problemas asociados a esto son: Un lento proceso
para la venta de bienes adjudicados que incrementaran el costo derivado de la
oportunidad de reinvertir los recursos y los seguros € impuestos, que de forma
adicional se deben pagar por el inmueble adjudicado. De ahi la importancia de
un adeudo indicativo como lo es el PV - Pago- Valor -.

Adicionalmente, el bien adjudicado podria deteriorarse en el transcurso
del proceso y por consiguiente el precio de éste se veria reducido.
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IV. 13. HIPOTECAS TRADICIONALES.

La idea basica de una hipoteca tradicional es que el usuario del crédito
pague los intereses y el principal, en un periodo de tiempo determinado que es
comunmente conocido como tiempo de maduracién.

El interés generalmente se basa en una tasa libre de riesgo -Treasuy
Bill- , mas un spread o diferencial. En este diferencial se incluye el riesgo por
impago.

La frecuencia en los pagos es tipicamente de forma mensual en un plazo
de entre 20 y 30 afios. Cada pago es hecho en el primer dia de cada mes y
consiste en:

1.- Pago de intereses, calculado como 1/12 de la tasa de interés fija anual,
sobre el monto del financiamiento a principios del mes anterior. Y

2.- El pago de una porcion de principal.

La formula aplicada para el pago de la mensualidad se basa en el
calculo de anualidades, como se puede observar a continuacion:

MP=MBo+[(1-(1-i) "/i)]
Donde:
MP = Pago mensual de la hipoteca
MBo = Monto original del crédito
i = Tasa de interés simple mensual
n = Numero de meses - periodo -.

Expresado de otra manera seria: MP=MBo [i ( 1+)"]/[ (1+) " -1]

En donde el término entre los corchetes [ ] es llamado el factor de pago anual
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Ejemplo: supongamos que una persona obtiene un crédito por $350,000.00
(MBo = 350,000} y que la tasa de interés simple mensual sea del 3%, teniendo
un plazo para amortizar el crédito de 15 aios (n=180 meses). El factor de pago
mensual seria igual a:

[1(1+)" 1/ [(1+i) "-1 1=[0.03 (1+0.03)'¥ ] + [(1+0.03)"*°-1]

=0.0301 = 3%

Siendo el pago mensual de: MP =$ 10,552.00

En este caso se supone que el acreditado no efectuara ningun prepago,
sin embargo, en ocasiones se hacen pagos parciales por el total del adeudo
antes de su vencimiento.

Los prepagos ocurren por diversas circunstancias. Primero, el
acreditado puede hacer un pago total derivado de la venta de la casa, ya sea
por un cambio de empleo que implique la necesidad de ésta movilidad, o por
la compra de una casa mas costosa, de igual manera puede ocurrir esta
situacion ante un divorcio de las partes, en donde la situacion legal; obligue a
la venta del inmueble, o cuando las tasas de interés se ubiquen en niveles
inferiores a los que existian cuando se firmé el contrato.

Otra causa del prepago ocurre cuando la propiedad es destruida por
algun siniestro y €l seguro liquida el adeudo.

Como ya se menciond, la persona que obtiene un crédito, adquiere al
mismo tiempo el derecho mas no la obligacion de liquidarlo en cualquier
momento - opcion de prepago -.

IV. 14, HIPOTECAS NO TRADICIONALES. -REVERSE -

Durante periodos de alta inflacién e incremento en el precio de los
inmuebles, las alternativas para enfrentar los costos adicionales en que se
incurre son, vender o buscar una segunda hipoteca. Las hipotecas reverse
fueron disefiadas para dar una tercera alternativa.
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Con una hipoteca reverse, el propietario del inmueble recibe pagos
mensuales derivados de un préstamo que obtuvo en funcién del valor del
inmueble, durante la vida de la hipoteca.

El capital invertido por el propietario se reduce mensualmente en
proporcién igual al pago que recibe, de hecho el prestador esta otorgando con
esto, un préstamo mensual al propietario.

Para ilustrar lo anterior, supongamos que un individuo comprd un
inmueble en $ 40,000.00 dolares, veinticinco afios atras y que la hipoteca esta
completamente pagada.

Supongamos ademas, que el valor actual de mercado del inmueble es de
$ 180,000.00 dolares de tal forma que el capital del propietario equivale a
dicha cantidad.

Posteriormente el mismo propietario, solicita una hipoteca -reverse- a
10 afios por la cantidad de $§ 120,000.00 ddlares. Asumiendo una tasa de
interés del 10%, el propietario recibiria 586 dolares cada mes durante los
siguientes 10 afios. De manera correspondiente, el capital del propietario en el
inmueble, se reduciria cada mes en 586 ddlares.

En este ejemplo se utilizo una tasa fija, sin embargo podria ser ajustada
a una tasa variable.

El prestador en este caso, enfrenta tres disyuntivas a seguir. La primera
es que siendo una hipoteca, se enfrenta a riesgos de prepago, esto se percibe
de manera especifica cuando las tasas de interés varian constantemente.

La segunda es cuando la propiedad que sera vendida, puede haber
sufrido deterioro parcial y por consiguiente la reduccion en su valor comercial.
La tercera es, cuando el valor de la propiedad baja su precio en comparacion
al monto del préstamo.

En la actualidad la Freddie Mac y la Fannie Mae, han acordado
comprar hipotecas reverse aseguradas por la FHA -Federal Housing
Administration- ayudando con esto al fortalecimiento de un mercado
secundario de hipotecas.
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IV.15. LA INFLACION Y LAS TASAS VARIABLES.

Las hipotecas tradicionales con tasas fijas, dejan de ser atractivas para
los inversionistas en momentos de inflacion - problema mismatch-

El problema mismatch se presentd en los Estados Unidos durante el
periodo posterior a la segunda Gran Guerra 1939-1945, en donde las
instituciones prestaban a largo plazo y obtenian recursos de corto plazo,
especulando con los términos de las tasas.

Por ejemplo, si las tasas de interés se incrementan como sucede en las
condiciones de inflacién - Ley de Fisher- ®°, las instituciones deben asegurar
al inversionista una tasa real y adicionar su margen de intermediacion-spread-,
el cual normalmente se ubica entre 100 y 200 puntos base, sin embargo; en
ocasiones la tasa a la que se captan los recursos resulta ser mayor a la que se
otorgan, lo que ocasiona insolvencias técnicas e inclusive perdidas.

La pregunta aqui seria ;de qué forma evitan éstas instituciones caer en
la bancarrota?. La respuesta que dan es, difiriendo el pago de intereses con
respecto al cobro de los mismos, o bien liquidando los activos mediante el

“Ponzi” *', proceso en el que se captan un mayor nimero de inversionistas.

Otra manera es a través del arbitraje que se realiza entre los créditos de
bajo riesgo y los de alto riesgo -Quality Spread Diferential-, tanto en tasas de
interés variables y fijas como en el periodo de maduracion.

El Quality Spread Diferential, varia de acuerdo al tiempo, esto en
funcion a la percepcion que tenga el mercado de la calidad de su crédito.

Por ejemplo, se puede observar que los créditos de bajo riesgo con
clasificacion AAA, pueden ser documentados a seis meses a una tasa Libor +
30 puntos base, y a cinco aiios a una tasa fija de 8.9%.

Al mismo tiempo, podriamos observar que los créditos de alto riesgo -
clasificacién A-, son documentados a un plazo de seis meses a Libor + 60
puntos base y a cinco afos a una tasa fija de 10.5%.

w La tasa de Interés nominal se compone de: la tasa real de interés, més la tasa de inflacién anticipada

41 o : o y ;.
Esta técnica se considera fraudulenta, pues se utilizan fondos de nuevos inversionistas para pagar

los ya existentes.
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A los seis meses el Quality Spread Diferential es de 90 puntos base, a
los cinco afios es de 160 puntos base. El Quality Spread Diferential es de 70
puntos base (160 — 90).

El Quality Spread Diferential se presenta debido a que la curva de
rendimiento de los créditos con riesgos se situa por arriba de la curva de
rendimiento para créditos de bajo riesgo, como se puede apreciar a
continuacion en la figura 34.

Rendimiento
10.5% Y2 ]
PI Libor + Curva de rendimiento para un bono
de alto riesgo
89% Yl
CR1 Lisor —30bp Curva de rendimiento para un bono
de bajo riesgo
0 0.5 5.0 Aifios

Figura 34. Quality Spread Diferential: Arbitrajes de Alto y Bajo Riesgo

Se dice que el Quality Spread Diferential, representa el arbitraje que
realiza el prestador entre las contra partes de un Swap. Bajo este acuerdo, el
crédito que presenta un menor riesgo, se denota como la contra parte 1 (C1) y
el de mayor riesgo como contra parte 2 (C2).

El calculo se hace a través de la siguiente ecuacion, la cual fue
ejemplificada en el epigrafe anterior.

Quality Spread Diferential =Y2 - Y1 - (Libor + X2 ) + ( Libor + X1).
Donde, Y1 y Y2 representan el rendimiento -tasa fija- a lo largo de las contra
partes, respectivamente X1 y X2 representan el premio en el corto plazo de las
contra partes.En otras instituciones se recibi6 apoyo de la Federal Saving and
Loan Insurance Corporation —FSLIC-, Corporacion Federal de Seguros de
Ahorro y Crédito.
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Un método para igualar las tasas de interés de corto plazo existente en el
mercado con las tasas a las que se documentan las hipotecas, es el llamado
Adjustable Rate Mortgage -ARM-. Tasa de Ajuste Hipotecario. En un ARM la
tasa contractual, se revisa periddicamente en funcién de un indice acordado o
una base de referencia. Los indices empleados, se clasifican en dos categorias:

1.- Los que se basan en las tasas que determina el mercado como la
London Interbank Offered Rate LIBOR, cuando la tasa de interés no refleja el
costo para el inversionista, ésta se ve reflejada en el spread, o margen de
intermediacion., 1a Constant Maturity Treasury , Pagarés de Vencimiento
Constante-CMT-, a uno y 5 afios y la Treasury Bill, -Pagarés de Tesoreria-,
de seis meses. De los tres indices mencionados, el mas comun es el CMT.

2.- Los que se basan en ¢l costo de los recursos para las instituciones de
ahorro, este indice se calcula como el promedio ponderado mensual de los
préstamos que obtienen las instituciones de ahorro.

Los dos mas usuales son la 11 Federal Home Loan Bank Board
District Cost Funds. —que incluye a Nevada y Arizona- y la National Cost
Funds Index.

Con el propésito de estimular a los usuarios en el manejo de los ARM’s
preferentemente con tasas fijas, las tasas ofrecidas en el contrato son inferiores
a las tasas fijas existentes en el mercado, no obstante; en ocasiones pueden
limitar su variacion a traves de topes -caps- o base -floor-. Existen también los
ARM’s que pueden ser convertibles a tasa fija.

IV. 16. EFECTOS DE LAS TASAS DE INTERES.

Los efectos de la inflacion en el sector inmobiliario son devastadores y
violentos, afectan en mayor medida a la poblacion que desea adquirir un
inmueble -gente joven en su gran mayoria-, asi como a los que pretenden
adquirirlo por primera vez. La fuerte inflacion ocasiona la erosion del
principal, en términos del poder adquisitivo.

A medida que aumenta la inflacion, el pago inicial se incrementa por
arriba de lo que seria en ausencia de ésta, y da como resultado el pago
acelerado del financiamiento -comentado en el punto II.4-.
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El pago inicial alto que es causado por la inflacién, tiene un efecto
excluyente hacia un gran segmento de la poblacién de la posibilidad para
adquirir un bien - raiz y a los que ya cuentan con una hipoteca les impide
hacer frente al monto de la nueva cantidad a pagar.

De lo anterior se concluye que los ARM’s tienen un efecto negativo
mayor que las hipotecas tradicionales.

Existen diferentes mecanismos para suavizar el problema de las tasa de
interés, a continuacion se presentan los mas usuales:

Pagos Graduales.- Consiste en que al momento de presentarse una fuerte
inflacioén, la tasa que se fija para los primeros afios de la deuda, es inferior a la
tasa del mercado, de esta manera; se hacen crecer los pagos de manera anual
durante un determinado periodo -cinco afios-, compensado asi el diferencial
existente entre las tasas fijadas y la tasa del mercado.

Pagos Crecientes de Capital.- Consiste en una hipoteca de tasa fija, en la
cual el primer pago es igual al pago del sistema tradicional, sin embargo; los
subsecuentes pagos se van incrementando de tal forma que la hipoteca podria
ser pagada anticipadamente.

Ajuste por Nivel de Precios.- Similar al de una hipoteca tradicional, excepto
que los pagos mensuales son actualizados en términos del poder de compra.

Tasa Dual.- Un esquema que trabaja simultdneamente con dos tasas, una para
calcular los pagos y otra para calcular el interés devengado. Por lo general, los
pagos evolucionan conforme a la tasa inflacionaria, de tal manera que se
proteja la capacidad de pago del acreditado. Por otra parte, se utiliza una tasa
de interés variable para calcular el interés devengado en los saldos insolutos.

Tiered Payments.- Mediante este esquema se pretende realizar pagos
inferiores a los de una hipoteca tradicional. La tasa es fija para toda la vida del
crédito, los pagos iniciales se basan en una tasa de interés de 300 a 500 puntos
base por debajo de la tasa del mercado. Mensualmente los pagos se van
incrementando hasta alcanzar el nivel de una hipoteca tradicional.
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Shared Appreciation —Cuota de Revaluacion.- Mediante esta figura, el
acreditado paga la hipoteca en dos partes: 1) como una hipoteca tradicional a
una tasa de interés del mercado, 2) dandole al inversionista un rendimiento
sobre la revaluacion de la casa, al momento de su venta.

IV.17. BURSATILIZACION DE HIPOTECAS COMERCIALES
Commercial Mortgage Securities - CMS-

El auge de la bursatilizacion ha sido tan fuerte que al iniciar la dédada
de los noventa, la bursatilizacion de las hipotecas comerciales ha tenido un
despegue magnifico en los Estados Unidos de Norteameérica.

Para los investigadores de la firma Salomon Brothers este floreciente
mercado se debe a tres razones esenciales:

El desenvolvimiento de un comparativo de valuacion de la forma de
bursatilizar las hipotecas comerciales, mediante criterios mas
estrictos de estandarizacién, Las agencias de calificacion han
coadyuvado a la etapa de estandarizacion mediante la introduccién
de métodos sofisticados para valuar la probabilidad del
cumplimiento de las transacciones comerciales asociadas a los
créditos otorgados con base en garantias de bienes raices.

Mayor refinamiento por parte de los inversionistas en su seleccion.
Integracion mundial de los mercados nacidos de la economia global.
Este instrumento financiero esta respaldado el primera instancia por los
flujos de efectivo de los paquetes de hipotecas de bienes raices comerciales y
es reestructurado con base en una variada estructura financiera y juridica.
El instrumento en si, presenta rasgos semejantes al de Activos
Hipotecarios -MBS- residenciales. Ergo, los pagos de intereses y del principal

sobre el bien subyacente, luego de restar deducciones son transferidos por el
Vehiculo de Proposito Especial a los tenedores de los certificados.
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Los pagos van en funcion de los flujos de efectivo del paquete
hipotecario, no del crédito del emisor o del valor del paquete de hipotecas
subyacente, No existe en estos garantia gubernamental.

Las Hipotecas Comerciales, difieren de las residenciales, porque las
primeras estan respaldadas por los flujos de ingresos generados por
propiedades tales como: oficinas, tiendas departamentales, bodegas, hoteles.

Estos flujos significan que las hipotecas sobre tales propiedades suelen
tener vencimientos mucho mas cortos que una hipoteca tradicional.
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CAPITULO V

LA BURSATILIZACION EN MEXICO

DO RGO AR A R AU e NIRRT 1 v R PR T P b e R RS g T s ey

La habitacion en México es un derecho Constitucional. Representa uno
de los factores esenciales para el bienestar de los mexicanos, por lo que el
Gobierno de la Repiblica tiene el compromiso de responder a las demandas de
este requerimiento legal. No obstante, tanto las instituciones publicas como las
privadas, han realizado grandes esfuerzos en la busqueda de nuevas opciones
financieras de créditos hipotecarios para atender esa demanda social de
proveer a los habitantes de vivienda digna.

Las tradicionales férmulas empleadas no han sido suficientes, el pais
demanda una cantidad entre 670 mil casas por afio, pero el mercado sélo ha
tenido la capacidad de producir alrededor de 250 mil. De acuerdo con el Plan
Nacional de Desarrollo del Presidente Ernesto Zedillo, la vivienda presenta un
rezago de 4.6 millones de unidades y para el afio 2000, se deberan de estar
construyendo, entre 750 mil y un millén de unidades anualmente . Este es
un punto trascendental de la politica econdmica de México, la busqueda de
alternativas de financiamiento.

Es necesario un mercado de crédito hipotecario sdlido y flexible que
apoye oportunamente al sector real de la economia, pues los paises del primer
mundo no podran garantizar a las economias periféricas como la mexicana,
tasas de crecimiento sostenidas en el largo plazo.

V.1. CARACTERISTICAS GENERALES,

Los cambios que se dan en el mundo, han llevado al gobierno mexicano
a establecer reformas estructurales que permitan a la economia sustentar las
bases para un nuevo modelo de crecimiento y desarrollo. No obstante contar
con una gran cantidad de instituciones financieras, estas no han sido capaces
de cubrir las necesidades de recursos econémicos, de los diferentes sectores.

* Rojas Gutiérrez Carlos: México, Opening Statment. Developing a Secundary Mortgage Maerket
in México, Ponencia presentada en Ciudad de México, Julio 27 de 1997.
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Howard Sherman, un investigador de los ciclos econémicos, en un

estudio realizado en 1994 sobre el crédito, llega a estas importantes
deducciones *.

43

“La deuda privada de las entidades no financieras en los mercados
crediticios es prociclica, se incrementa durante la fase de expansion,
pero se reduce antes de que ésta fase llegue a su nivel mas alto,
pronosticando un posible “crack” financiero, el cual puede amortiguarse
con una inteligente politica macroeconémica

La oferta monetaria es también una variable prociclica, es decir aumenta
en las etapas de apogeo y recuperacion y disminuye en las fases de
contraccion y depresion.

El crédito es otra variable prociclica, con la diferencia de que conforme
a la oferta monetaria “M1”, su variacion es mas intensa. En las etapas
de auge y recuperacion, el crédito tiende a incrementarse mas que la
oferta de dinero -M1-, mientras que en la fase de declive y contraccion,
la caida de crédito tiende a ser mas severa que la de la oferta monetaria.
En las cuatro ultimas contracciones ocurridas en los Estados Unidos -
1949, 1970, 1970-1982 y la de los afios 90-, la oferta real de dinero
decliné 1.7%. Sin embargo, la deuda privada en poder del piblico y de
las empresas no financieras disminuy¢6 35.2%.

Crecimiento expansivo del crédito en la fase inicial, o a la mitad del
crecimiento, es la mayor fuerza del desarrollo de la economia. Este se
debe a que, los nuevos créditos en gran medida se aplican a la inversion
en negocios, en el sector hipotecario y en el consumo.

Un crédito creciente, estimula a todos los sectores de la economia,
permitiendo que inversionistas y consumidores gasten mas alla de su
ingreso presente. Este estimulo es basico para la existencia de un
impacto financiero que impulse a la economia.

Sherman, Howrad: “The Business” en Bursatilizacién de Activos Financieros, ob. Cit, p.241.
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6. Rebasada la etapa del auge econdmico, un mayor endeudamiento de
empresarios y consumidores puede deteriorar la posicion financiera,
aumentando ademas, la del sistema en su conjunto. La experiencia
anticiclica, y una prudente politica macroeconémica, moderaran el
crecimiento desmedido del crédito.

En las economias periféricas, la indisciplina de los mercados, propicia
un crecimiento del creédito no correspondido por una mayor
productividad, y ante una evidente ineptitud de los intermediarios para
analizar riesgos, el sistema se precipita al colapso, teniendo que
instrumentar medidas de ajuste violentas; las cuales se traducen en una
atonia prolongada.

Todo ello quebrantado, por un contexto de crecimiento poblacional
elevado.

7. El punto de saturacion, en donde el incremento del crédito favorece el
crecimiento econdmico, €s mayor en una economia global, en virtud de
que es mas elevada la competitividad y la tasa de innovaciones del
sistema.”

La bursatilizacion y los nuevos instrumentos financieros generados por
el incipiente sistema que emergio a finales de los afios ochenta, introducen una
clara disciplina para el analisis de los riesgos y por supuesto, una mayor
velocidad de respuesta ante los colapsos. Eficientiza los mecanismos de
asignacion de recursos hacia proyectos mas rentables, coadyuvando al
desarrollo de periodos de bonanza econémica, o disminuyendo la intensidad y
duracion de las recesiones.

Esta accidon hace evidente que el proceso de desarrollo del nuevo
esquema, revolucione los mercados financieros y haga posible, casos como el
de la bursatilizacion hipotecaria en los Estados Unidos, que ha incrementado
la capacidad del sistema para suministrar una impresionante cantidad de
recursos financieros para la adquisicion de viviendas, base indiscutible del
crecimiento sostenido de su economia de postguerra, en los momentos en que
parecia que, la recesion se aduefiaba de su entorno.

En Meéxico la bursatilizacién de las hipotecas, constituyen una de las
principales vertientes que nuestro gobierno ha venido estudiando a la luz de
una adecuada aplicacion, en la busqueda de allegarse una vasta cantidad de
recursos para satisfacer las ingentes necesidades de vivienda.
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V.2. LA BURSATILIZACION EN LOS PAISES PERIFERICOS.

En los paises de economias emergente o periféricas, la bursatilizacién
ha venido a desarrollar un papel trascendental en la adecuacién de nuevos
esquemas financieros que les permita ser incluyentes en el actual orden
economico del mundo.

La nueva tecnologia financiera, ha constituido el punto de apoyo para el
resurgimiento de algunas economias emergentes en los mercados
internacionales de capital. México es uno de esos ejemplos.

La bursatilizacion ha servido ademas, de soporte a la transformacién
economica que se refleja en la apertura comercial y financiera, como marco de
los procesos privatizadores ocurridos en estas economias.

La globalizacion econdmica puede entrafiar riesgos singulares para una
nacion emergente. Sin embargo, bien ejecutados los modelos bursatiles a la
integracion de un sistema econdmico mundial, constituye una magnifica
oportunidad para superar retrasos econdmicos histdricos.

Recordemos la colocacion de las acciones “L” por Teléfonos de
México, efectuada a finales de la década pasada como complemento de la
privatizacién de esta empresa lider en las comunicaciones.

Debemos esclarecer, que el marco en el cual han transcurrido la mayor
parte de las operaciones bursatiles en los paises periféricos, son antes que nada
operaciones internacionales del tipo: Cross-Border, Off-Shore, o
Multinacionales.

Una definicién adecuada de bursatilizacién para las economias
emergentes seria la siguiente: es la operacién internacional surgida en un pais
de economia emergente, en la cual todos los participantes -vendedor,
inversionista, agente colocador- realizan las etapas de la transaccion en
diferentes paises. Lo observamos en la Figura 35.
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ESTRUCTURA DE LA NUEVA ECONOMIA
GLOBALIZADA

ACTIVIDADES COMERCIALES
> ENTRE NACIONES

OPERACIONES
INTERNACIONALES
EN OPERACIONES

CROSS-BORDER

TRANSACCIONES ACTIVIDADES QUE
—p TOMAN LUGAR EN

MERCADO MULTINACIONALES MAS DE UNA NACION
GLOBAL

OPERACIONES ACTIVIDADES ECONOMICAS QUE ESTAN

FUERA DEL PAIS,Y LOCALIZADAS EN
ALGUNAS JUSDICCION ESPECIFICA:
ISLA CAYMAN,BAHAMAS,BAHAREIN.

OFF - SHORE

NEGOCIOS RELACIONADOS EN ELMISMO MERCADO Y PAIS

MERCADOQ
LAS PARTES ESTAN DOMICILIADAS EN UN PAISY SE

REALIZAN OPERACIONES EN LA MISMA MONEDA.

\ ES PRESIDIDO POR REGULADORES INTERNOS Y EL

GOBIERNO LOCAL.

DOMESTICO

Figura 35. La Nueva Economia Globalizada y su Estructura
Fuente: Vega, Gamboa et al. La Bursatilizacién de Activos Financieros, ob. Cit p.179

V.3. ANTECEDENTES DE LA BURSATILIZACION EN LAS
ECONOMIAS EMERGENTES O PERIFERICAS.

La bursatilizacién internacional en las economias emergentes, se remontan
al nacimiento y consolidacién del nuevo sistema financiero internacional,
producto de la nueva era global, momento que coincide con la apertura
economica de la mayoria de las naciones periféricas. Una breve cronologia
nos plantea que las primeras bursatilizaciones tuvieron como activos
subyacentes a los commodities: cobre, oro y plata principalmente.
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A mediados de los afios 70, ocurrieron operaciones que prefiguraron a las
modernas bursatilizaciones. Las primeras se concentraron en el rubro de los
energéticos, destacandose las siguientes:

« La operacion de un financiamiento de carbdn realizada en1974,
siendo el originador AMAX.

<@ En los afios 80 se instrumentaron esquemas de cuasi-bursatilizacién
en los paises petroleros del medio oriente.

@La bursatilizacion de Telmex en 1987.

<@ En 1989, se realizd la operacién de Asset-Backed-Loan entre las
empresas: Mexcobre y Paribas, Societe Generale y SOGEM,
considerada como ¢él reencuentro de México a los mercados
internacionales.

«@1990, se bursatilizaron Trade Receivables -operacién de cuentas por
cobrar-, de las ventas del acero, siendo el originador SIDETUR
empresa venezolana y la otra parte, el arquitecto de una disefiada
ingenieria financiera, Citibank.

< Salomon Brothers instrumentd en 1991, una bursatilizacién con
Trade Receivables, derivados de la venta de metales para la empresa
Vale Do Rio Doce de Brasil, en donde Citibank actué como Credit-
enhancer. -soporte de crédito-

<En 1992, Salomon Brothers, Credit Lyonnais y Deutsche Bank,
bursatilizaron Cuentas por Cobrar sobre el cobre, de La Mina Cerro
Colorado en Chile.

<En 1992 y 1993, se bursatilizaron Trade Receivables de Petréleos
Mexicanos, interviniendo Citibank y Credit Swisse.

< Carteras crediticias hipotecarias de NAFINSA de 1992 a 1993, bajo
la supervision de Kidder and Peabody.

@ Posteriormente se fueron agregando rubros tales como: Tarjetas de
crédito, Asset-Backed Loan.
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Bursatilizaciones, como la de los activos de la firma Electra realizada en
Monterrey en 1998, por la firma Fitch-IBCA. Ademas, diversas clases
de Trade receivables

Cuadro 23.
BURSATILIZACIONES INTERNACIONALES EN LATINOAMERICA EN 1995
ORIGINADOR PAIS MONTO PLAZO
MILLONES DE
DOLARES
TELMEX MEXICO 420.00 5 ANOS
JAMINTEL JAMAICA 30.00 10ANOS
TELMEX MEXICO 287.00 5ANOS
ENTEL ARGENTINA 17.43 SANOS
JAMINTEL JAMAICA 20.00 10 ANOS
TELMEX MEXICO 324.00 S5ANOS
ANTEL EL SAVADOR 25.00 SANOS
CFE MEXICO 235.00 SANOS
EMBRATEL BRASIL 50.00 10 ANOS
TELMEX MEXICO 0.00 5 ANOS
BANAMEX MEXICO 130.20 3 ANOS
BANCOMER MEXICO 228.72 5 ANOS
ICE COSTA RICA 18.00 7 ANOS
HONDUTEL HONDURAS 11.50 7 ANOS
SIVENSA VENEZUELA 60.00 5 1/2 ANOS
TELMEX MEXICO 567.50 5 ANOS
NBC JAMAICA 30.00 5 ANOS
BANAMEX MEXICO 181.00 5 ANOS
VARING BRASIL 55.00 5 ANOS
SHELL DO BRASIL BRASIL 152.00 5 ANOS
IBM DO BRASIL BRASIL 126.00 5 ANOS
BANCA SERFIN MEXICO 80.00 5 ANOS
Fuente: Hayek Alexandre: International Securitization for Emerging Economies, en Bursatilizacion de Activos, Ob. Cit., p 246.

Respecto a la modalidad en las bursatilizacién internacional de las
economias emergentes, los conocedores del manejo de estos instrumentos
financieros distinguen tres variantes:

1.- Existencia de mercados domésticos de capitales pequefios

2.- Riesgo cambiario de la moneda local y

3.- Pocos activos subyacentes generadores de cuentas por cobrar,
susceptibles de ser negociados internacionalmente.
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Uno de los problemas en los paises de economias periféricas, es el
reducido tamafio de sus mercados de capital, pues esto implica
necesariamente, que las estructuras de la bursatilizacion tengan un caracter
estrictamente internacional, siendo marginales las bursatilizaciones locales
mientras que €l mercado local permanezca exiguo.

Los activos subyacentes que tienen un volumen amplio de transacciones
para generar la bursatilizacion, son por lo general activos de exportacidn, esto
refuerza su caracter mundial. Por tal motivo, cuando en la bursatilizacion se
relacionen instrumentos transnacionales -Off-shore,  Cross-border y
operaciones multiples-, la participacion de las monedas internacionales -
Multicurrency moneys- sera la divisa dura que, en adicidon con la moneda
local, atomizara las posibilidad de riesgo.

En las economias emergentes, ¢l tipo mas comin de bursatilizacion es
el de Trade Receivables; son recibos actuales o futuros de cuentas por cobrar
generados normalmente por las ventas de exportacion de bienes de capital
usualmente materias primas. Son transacciones internacionales.

ESTRUCTURA BASICA DE UNA BURSATILIZACION EN
UNAECONOMIA EMERGENTE

$ FLUJO

VEHICULODE | |
IMPORTADOR PROPOSITO INVERSIONISTA
ESPECIAL P E——
) NOTIFICACION AL 4 [} VALORES
VEHICULO DE LA
NOTIFICACION

/

NOTIFICACION ALIMPORTADOR DERECHO A
DE VENTAS DE RECIBOS Y EL LOS RECIBOS A FUTURO
RECONOCIMIENTOS POR EL (TRADE RECEIVABLE)
IMPORTADOR
_ OFF SHORE
LUJO
§ ]

ON SHORE v
MERCADO LOCAL DE
LA ECONOMIA EMERGENTE,

EXPORTADOR

Figura 36. Estructura Basica de Bursatilizacién en una Economia Emergente
Fuente: Hayek, Alexandre Ob. Cit. p.254
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En la figura 36, podemos observar el esquema con la existencia de dos
espacios geograficos delimitados: el area Off-Shore, que nos define el espacio
donde se vincula la parte internacional de la economia y hacia abajo el area
On-Shore, en donde se circunscribe el pais emergente, del cual surge la
bursatilizacion.

Los tipos de negociaciones pueden ser en operaciones spot -de contado-
o de futuros. Estas ultimas mas intrincadas, pues son promesas de pago y
entrega a futuro de los activos en forma de recibos o contratos. No obstante,
pueden por lo tanto bursatilizarse.

Un punto importante de mencionar, lo desempefian las agencias
calificadoras de reconocido prestigio en el mundo, a ellas les corresponde
analizar con rigurosidad los riesgos crediticios derivados de la bursatilizacion.
Para ello, deben considerar las complejidades propias de una transaccién
internacional.

Los riesgos asociados a una bursatilizacién internacional -Off-Shore,
Cross-Border o Multinacionales- en una economia emergente comprende las
siguientes clases de riesgos, como podemos ver en la figura 37.

RIESGOS ASOCIADOS A LA BURSATILIZACION INTERNACIONAL DE UNA
ECONOMTA FMFRGFENTE

TAXONOMIA DE RIESGOS

l

PAGO DE LEGAL

RENDIMIENTO

RIESGO PAIS RIESGO DE RIESGO DE RIESGO JURIDICO
RECLAMACION INCAPACIDAD POR LA EXISTENCIA
0O RIESGO DEL DE GENERAR DE DOS SOBERANIAS
IMPORTADOR NUEVOSRECIBOS POLITICAS Y PORLO
TANTO DE MAS DE
DOS INSTANCIAS
LEGALES

Figura 37. Riesgo Asociado a la Bursatilizacion Internacional de una Economia Emergente
Fuente: Hayek, Alexandre: Internacional Securitization for Emerging Economies, Ob. Cit. p.289
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V.4, Antecedentes de Bursatilizacion en la Republica Mexicana.

En México como en el extranjero, un amplio sector de instituciones
financieras, ha manifestado su interés para desarrollar un mercado de valores
respaldados por hipotecas bursatilizadas. -MBS-, este proceso traeria un
incremento en los flujos de fondos asignados por el sistema financiero si lo
comparamos con los fondos disponibles actualmente.

El primer paso para la bursatilizacion de la deuda hipotecaria es la
formacion de una cartera de créditos, esta a su vez se emplearan para respaldar
valores comerciales. La venta de estos valores, permitira:

[U—

. que los bancos puedan renovar en forma mas asequible sus préstamos

2. que alos inversionistas se les permita obtener una mejor diversificacion del
riesgo, puesto que estas carteras agrupan hipotecas con diferentes riesgo de
moratoria, ademas de errores en los avaluos y el prepago.

Una gran ventaja en este proceso, es que son especialistas los que
disefian estas carteras, de esta forma los inversionistas que cuenten con poca
informacion y sin conocimientos del entorno inmobiliario, tendran la
posibilidad de tomar decisiones inteligentes con un alto grado de
diversificacion.

En el capitulo III, mencionamos que los valores respaldados por
hipotecas -MBS-, que se comercializan en los Estados Unidos, reciben
garantias de instituciones como la FNMA o Fannie Mae y la GNMA, o Ginnie
Mae que permiten eliminar el riesgo de la moratoria.

Una ventaja mas de estos instrumentos es la posibilidad de dividir una
cartera hipotecaria en paquetes o pools con atributos especiales.

Supongamos que un inversionista esta interesado en asegurase que el
prepago no incurrira en las etapas iniciales de su inversion, éste puede
entonces participar en un paquete formado por hipotecas que se prepagan
hasta las etapas finales de su amortizacion. Ergo, y con el objeto de atraer
capitales, la ingenieria financiera hace posible la configuracion de carteras a la
medida de las necesidades de los distintos tipos de inversionistas *.

# Stone, Zissu y Lederman: *The Global Asset-Backed-Securities Market”, Ed. Probus, 1996

134



La bursatilizacion hipotecaria ha tenido un notable éxito en paises
industrializados como los Estados Unidos de Norteamérica, Esto es debido a
la contribucidn decisiva que sus agencias gubernamentales han tenido en la
creacion de un mercado secundario de hipotecas, propiciandole al sistema las
caracteristicas adecuadas de liquidez, mediante su calidad de aval en la
emision de papel bursatilizado, actuando ademds como: Formadoras de
Mercado -Market Maker-.

Este mercado secundario de hipotecas, es ademas uno de los mas
liquidos del mundo. Lo demuestra el impresionante poder del estado para
actuar como eficiente ordenador en el direccionamiento de la asignacion de
los recursos, los resultados han sido excelentes aun considerando la crisis
sufrida por las Sociedades de Ahorro y Préstamo la década pasada. La
poblacion estadounidense, se ha visto beneficiada con créditos adecuados en
plazos y términos para la adquisicion de sus moradas.

FORMACION DEL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN
LOS ESTADOS UNIDOS (CREACION DE LIQUIDEZ)

| Maxima
» Otorgamiento de garantia
garantias gubernamentales Posible

Valor AAA o
de Investment Grade

Estandarizacién de

los creditos
Agencias Compra de Mortgages
Gubernamaentales
- Formadorde
Mercado
GINNIE MAE
FREDDIE MAC
FANNIE MAE Acumulacion de

“| Inventarios de Mortgages

Mortgages I

Compra-Venta de
Sarvicios de Flujo

Estimula la
Creacion de Dealers

Figura 38. Formacién del Mercado Secundario de Hipotecas en los Estados Unidos de Norteamérica
Fuente: Hayek, Alexandre: International Securitization for Emerging Economies, Ob. Cit. p.298,
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Las sinergias del desarrollo en los mercados de MBS contribuiran a la
formacion de un flujo de capitales del extranjero hacia México, esto permitira
probablemente, reducir las elevadas tasas reales de interés.

La bursatilizacion sera posible si:
1. se logra que las hipotecas tengan cierto grado de estandarizacion,
2. que los términos en que se concedieron los préstamos sean similares
3. que haya calidad homogénea en la documentacion de las hipotecas.

No obstante lo anterior, algunos expertos consideran indispensable que
existan garantias, como las que proveen Ginnie Mae y Fannie Mae, ademas
de la ofrecida por algunas reputadas aseguradoras privadas en los Estados
Unidos, para que la actividad de los MBS sea exitosa.

Es imprescindible contar con informacion confiable -moratoria, y
prepagos entre otra-, para estimar la propiedad de los distintos paquetes de una
cartera, Stone, Zissu y Lederman, sefalan que “es necesario no darle
alternativas a los MBS con subsidios, lo cual haria a estas no competitivos "

La razon que esgrimen es que los Valores Respaldados por Hipotecas,
son instrumentos atractivos ya que diversifican el riesgo y ergo; no debe
existir otra opcion en donde la carga del riesgo sea subsidiada .

Otro aspecto que hay que evitar con los MBS es la aplicacion de
impuestos por la transferencia de fondos que implica la creacion de un Valor
Respaldado por Hipoteca, si se pretende que el mercado crezca.

Los avalios deben ser realizados con estindares comunes y por
profesionales certificados. La institucion encargada de hacer el servicio
hipotecario, operard de manera eficiente, de tal forma que sélo una porcién
minima del ingreso generado por la hipoteca sea absorbida por este motivo.

& Hayek, Alexandre: International Securitization for Emerging Economies, Ob. Cit. p.303
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V.4.1. Evaluacion General.

El mercado financiero hipotecario estadounidense, no tiene punto de
comparacion en el mundo. En efecto, como se menciond anteriormente, éste
excede los 3.5 trillones de dolares . Es tal su relevancia, que en la practica
diversos especialistas han intentado medir el desarrollo econdmico de un pais
utilizando este esquema de mercado, no Unicamente basandose en los
indicadores economicos tradicionales sino considerando la magnitud del
mercado financiero hipotecario.

Una de las razones para considerar al concepto hipotecario como
medida del desarrollo econémico se debe a que, siendo el crédito una variable
prociclica y un generador para la expansion econdémica, su efecto mayor
ocurre cuando ésta se aplica al sector hipotecario, y con ello a la construccidn,
debido a los efectos multiplicadores del producto.

En las economias de primer mundo, el porcentaje de financiamiento a
través del crédito para la adquisicion de casas, es superior al 60%, mientras
que en las economias periféricas de mayor desarrollo -México, Brasil y Chile-,
el porcentaje fluctia entre un 15 y un 20%. Para paises de menor desarrollo
las tasas no llegan al 10%.

En México, el financiamiento de créditos para la adquisicién de
vivienda ha sido menor al 15% del total financiado a través de las hipotecas,
en los Estados Unidos el porcentaje es del 95%, mientras que en paises como
Dinamarca y Alemania exceden el 80% e

Entre 1979 y 1988, la banca comercial mexicana otorgé muy pocas
hipotecas, en 1988; la administracién Carlos Salinas de Gortari a la sazén
primer mandatario del pais, desarrollo el proceso de liberalizacion en las
operaciones bancarias implementando los cambios mencionados en el capitulo
II. Estos tenian como objetivo darle mayor dinamismo a la banca, pues en el
periodo 1982-1988 los activos bancarios crecieron s6lo en un 9%, en tanto los
activos del sector financiero no bancario en un 32,1%.

& Esta cifra equivale a billones de d6lares en nuestro sistema de célculo, diferente del norteamericano
1 Celaya, Martin: Apuntes, El Proceso de Bursatilizacién Crediticia en México, México, 1998
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Al iniciar esta década, el mercado financiero comenzo a experimentar
un cierto dinamismo, el cual resulté ser efimero ya que se sustenté en la
debilidad estructural del sector externo, una vanable que a lo largo del siglo ha
delimitado tarde o temprano el crecimiento econémico del pais.

V.4.2. Oferta y Demanda del Sector Hipotecario en México.

Meéxico esta librando una agresiva batalla contra la escasez de vivienda,
problema que se ha acrecentado por una infortunada adversidad producida por
la combinacion de fuerzas demograficas y econémicas.

Las presiones demograficas surgen a la luz de un universo de 90
millones de habitantes, cuya edad promedio es de 19 afios de edad, la cual es
muy joven si la comparamos con la de los Estados Unidos cuyo promedio de
edad es de 33 afios de edad. .

Entre 1995 y el afio 2004, siete millones de jovenes parejas estaran
contrayendo matrimonio o formando nuevas familias.

El resultado es una demanda aproximada de 700 mil nuevas casas por
afio, sin embargo la cantidad que el pais ha logrado producir, es cercana a las
250 muil,

0 Demanda

1985 1987 1989 1991 1993

Figura 39. Oferta y Demanda de Vivienda en México de 1985-1993
Nota: la cantidad es en miles de umidades.
Fuente: Celaya, Martin: El Proceso de la Bursatilizacién Crediticia en México, 1998

47 .
Lipscomb, Joseph y Harold Hunt: UDISs, The Price-Level Adjusting Mortgages en Mexico, 1999.
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Oferta

Demanda

1994 1996 1998 2000

Figura 40. Oferta y demanda de Vivienda en México 1994-2000
Nota: la cantidad es en miles de unidades.
Fuente: Celaya, Martin, Ob. Cit. p.56.

Alta inflacion, creciente nivel de desempleo y una inestabilidad
recurrente caracterizan el medio ambiente econémico, que aunados al bajo
nivel de ahorro adiciona mas presion al problema. Estas condiciones juntas,
hacen que los planes hipotecarios sean casi imposibles de cumplir ain en el
largo plazo. Conceptualizar la magnitud de mercado hipotecario en México es
una labor decisiva para determinar el potencial de su bursatilizacion
hipotecaria.

En los Estados Unidos, cerca de un tercio del mercado de los préstamos
otorgados al sector hipotecario se han bursatilizado. En Europa, el porcentaje
es inferior al 15%, esto significa que en las condiciones actuales,
aproximadamente ¢l 5 % del mercado puede ser bursatilizado.

Seguramente en México, con la llegada de la banca extranjera y los
Non Bank Banks internacionales, se crearan las condiciones para que el
mercado experimente una gran revolucion financiera.

El apoyo del mercado financiero externo ha sido restringido en México
debido a su ineficiencia, basicamente por sus extremas limitaciones en sus
fuentes de fondeo, concentradas en plazos cortos de vencimiento. A esta
consideracion se debe agregar el hecho de que hay poca diversificacion de los
mercados.
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Para dimensionar en los términos adecuados este complejo problema, es
conveniente evaluar las ventajas que aportaria la bursatilizacidon hipotecaria,
comparandola con la estructura crediticia actual, como lo muestra el cuadro 24

Cuadro 24.

BURSATILIZACION VS ESTRUCTURA CREDITICIA TRADICIONAL

AGENTES {ESTRUCTURA TRADICIONAL CREDITICIA BURSATILIZACION
Instituciones *Iomoviliza Activos * Con Recursos: Inmoviliza
activos parcialmente
* SinR L .
* Asume la totalidad del riesgo crediticio * Con Recursos: Asume parte
del riesgo crediticio
* Sin Recursos: Traslada casi
totalmente el riesgo crediticio *
* No se posee suficiente informacion * Presiona la transparencia del
crediticia sistena de informacién crediticia *
Cliente *Restriccion de crédito bancario * Aumento de 1a oferta de créditos
a través de una mayor eficiencia
en la asignacién del crédito.
* Mercado tipicamente oligopblico * Incentiva la competencia al
inducir la participacién de otros
: i ol
* Demora en tiempos de respuesta en el * Dismimve los tiempos en el
otorgamiento del crédito otorgamiento crediticio, una vez
que crecen as opefaciones.
Sistema * Procedimientos generales no estandarizados * Estandarizacion de los activos
Financiero | (heterogeneidad de los activos crediticios) crediticios, y mayor liquidez. |
General * Elevada cartera vencida por insuficiencias * Disminucién de la cartera vencida
operativas y financieras. por mayor eficiencia en ¢l sistema
de informacion
* Restriccion de capital * Erosién de restricciones de

* En las bursatilizaciones sin recursos, los riesgos al principio los asume @l originador
& la aparicion de burts crediticios es requisito para la expansion de la nueva tecrologia bursati

V.4.3. Beneficios de la Bursatilizacion, Mediante la Creacion de
un Mercado Secundario de Hipotecas.

Por treinta afios, los Estados Unidos han disfrutado los beneficios de un
desenvuelto mercado secundario de hipotecas. El nacimiento y desarrollo de
éste mercado secundario, ha dejado un enorme y positivo impacto en la
economia y en el bienestar social de la nacién.
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Al iniciar su periodo el Presidente de México Emesto Zedillo, reafirmé
su compromiso de proveer a sus compatriotas de vivienda digna a bajo costo,
mediante la creacion de un mercado secundario de hipotecas *®, Disefiar un
sistema como este en México no es una tarea facil, no lo fue en Norteameérica,
pero con trabajo constante y cooperacion, se puede plasmar este proyecto de
bienestar social.

El mercado secundario de hipotecas es por su importancia, uno de los
grandes fendmenos en la economia estadounidense. Desde los lejanos dias
del nacimiento en 1968, de los -MBS- y la estandarizacion de los paquetes de
hipotecas soportados por las agencias de gobierno: Fannie Mae, Freddie Mac
y la Ginnie Mae, su desarrollo no ha tenido parangon.

Una muestra de este crecimiento es que de 1980 a 1995, el mercado
secundario norteamericano crecié de 111 billones de ddlares a 1.6 trillones de
ddlares. -es decir 1.6 mil millones si aplicamos nuestro sistema de calculo, o
1.6 billones de ddlares-. Esta cifra equivale a un 1,300 por ciento de
incremento en 15 aros, pues fue en 1970; cuando se inicid €l esquema que
actualmente se maneja. De 1995 a 1998, el mercado se incremento a 1.8
trillones de dolares.

En efecto, el mercado secundario de hipotecas es el segundo mercado
de deuda mas grande en el mundo, sélo un poco atras del mercado de pagarés
de la Tesoreria Norteamericana.

En 1997, Fannie Mae y Freddie Mac, se repartieron el 64% del
mercado secundario. Ginnie Mae, tuvo el 28 por ciento. El restante 8 % se
dividié entre firmas privadas.

Para comprender aun mas el tamafio de este interesante y rentable
mercado, hay que hacer notar que Fannie Mae es la mas grande corporacion
en los Estados Unidos, con activos de mas de 285 billones de délares. Freddie
Mac, cuenta con activos por 106 billones y es la empresa nimero 17 en
tamaiio de todo el pais.

8 Cisneros, Henry: “United States, Opening Statement”, Conferencia dictada en Octubre de 1996.
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Para lograr este envidiable prestigio, el mercado secundario ofrece:

1. Reduccion de las barreras para el préstamo hipotecario.

2. Reduce ademas los costos que envuelven la adquisicion de una casa.

3. Suficiente apoyo de fondos de efectivo para los bancos, para las sociedades
de ahorro y préstamo y para los bancos hipotecarios dedicados al préstamo

para la vivienda.

La bursatilizacion hipotecaria en Norteamérica ha crecido en forma
ascendente motivada por el mercado secundario de hipotecas que significaba
en 1997, el 48 por ciento del valor total del mercado hipotecario del mundo. El

cuadro 25 nos da una muestra de ello.

Cuadro 25.

PARTICIPANTES DEL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN EL MUNDO

PAIS VALOR DEL MERCADO PORCENTAIJE DEL VALOR
EN BILLONES DE DOLARES TOTAL DEL MERCADOQ
ESTADOS UNIDQOS 1,771.18 48.00%
AUSTRIA 28.68 0.80%
BELGICA 61.12 1.70%
CANADA 124.88 3.40%
DINAMARCA 43,15 1.20%
FRANCIA 221.17 6.00%
ALEMANIA 336.61 9.10%
ITALIA 224.25 6.10%
JAPON 439.81 11.90%
ANTILLAS NEERLANDESAS 134.40 3.60%
ESPANA 46.99 1.30%
SUECIA 39.91 1.10%
INGLATERRA 214.25 5.90%
TOTAL 3,686.37 100%

Fuente: Celaya, Martin: "Seminario de Bursatilizacién Crediticia en México”, 1998.

Martin Celaya, especialista mexicano en el mercado hipotecario, nos
menciona en su estudio para la bursatilizacidn de la cartera crediticia en
México, que para entender el mecanismo de acciéon que se debe tener en la
existencia formal de un mercado secundario de hipotecas es necesario realizar

cuatro pasos importantes y ver los flujos mostrados en las figuras 41 y 42.
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Evaluar el proceso de emision de los certificados de bursatilizacion.
Analizar el proceso de recuperacion de los flujos de efectivo de estos
certificados.

Determinar con la mdxima precision posible las funciones de los
participantes.

Evaluar las acciones preliminares que deben reunirse por el lado de la
emision de papel bursatilizado.

Cuadro 26.
FUNCIONES DE LOS PARTFICIPANTES EN-BURSATHLIZACION

Participantes Instituciones y Agentes Funciones
Originador de créditos * Infonavit * Inshituciones que a traves de la inter 1a intermediacion
hipotecarios * Banca de Desarroilo generan los créditos hipotecarios.
* Banca Comercial
* Uniones de Crédito
* Sociedades Financieras
[de Objeto Limitado
* Otros
Vendedor - administrador * [nfonavit * Instituciones que deciden vender su nder su cartera de
Ide los créditos * Banca de Desarrollo Jcréditns.
* Banca Comercial * Efectia los cobros del capital, interés y de los

* Sociedades Financieras  |prepagos del crédito *
lde Objeto Limitado

* Otros
Enpresa Especializada * Empresa Privada * Valuaci6n de Carteras Hipotecarias
Vehiculos de Propésito W Fndeic;niso * Emaqueta y valia las carteras hipotecanas
|Especial * Otras Figuras * Transfiere flujos al inversionista
* Da seguimiento al pool de activos bursatilizados
* Efectua servicios fiduciarios de la bursatilizaci6n
ICalificadora * Caval * Agencia gue evalia la calidad de las difercates
* Standard and Poor's clases de papel emitidos
* Moody's 1
Autoridad
Credit Enhancer * NAFINSA * Avala emisiones nacionales e internacionales

* Otras figuras financieras

Mercado de Valores

Agente colocador * Casa de Bolsa * Colocacidn de las emisiones
[nversionista * Institucionales * Adquiere los papeles bursatilizados lizados generalmente
* No Institucionales |bajo la forma de CPO's

Fuente; Elaborado con base en material presentado por el Lic. Mastin Celaya, en el seminario d¢ Bursatilizacién
crediticia, en Mayo de 1998, en la Ciudad de México.
* En los Estados Unidos, 1a administracién de los servicios del flujo de los créditos bursatilizados,
tiene un mercado secundario importante.
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En cuanto a la emision de los certificados, los requerimientos para la
bursatilizacion hipotecaria deben reunir los siguientes aspectos:

1. figuras de mercado adecuadas,
2. identificar a la parte originadora,

3. identificacion de las entidades que deberan actuar como Vehiculo de
Proposito Especial, asi como a las empresas calificadoras de valores.

4. aceptacion y sancion de las entidades reguladoras correspondientes.

5. agentes de colocacion y de una amplia base de inversionistas.

ANATOMIA DE LA BURSATILIZACION HIPOTECARIA EN MEXICO

EL PROCESO DE LARECUPERACION DEL FLUJO

[ Reconocimiento de la

—_— Figura de Valuador y

D . P = Administrador de las
d;e Mi;u o " CNByV ! carteras hipotecarias

Autorizacion para que los

|
originadores de hipotecas |
puedan vender sus carteras |
i = SSS == = = ‘

—pl Empresas Especializadas ' ! CasadeBolsa | ' Autorizacién del ,
ST | mecanismo para la oferta |
\ | publica de valores por
e - activos hipotecarios
Originador de Hipotecas NAFINSA | ey oz e, =Y

L

Actividad o Autorizacion —® Flujo de Dinero Autorizacién para
' = = AT S e actuar con la evenfual
concurrencia de una
figura independiente
como cspecialista de
valores respaldados con
activos hipotecarios.

Figura 41. Anatomia de la Bursatilizacién Hipotecaria en México
Fuente:Celaya, Martin: El Proceso de la Bursatilizacién Crediticia, Ob. Cit. p.71
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ANATUMIA DELA BURSATILIZACION

-ETAPA PRELIMINAR-
s Spervisén CNByV. Sipesvisin
@) o
Adinistracién deregisirs Pagorremasl Prgorrerasl
Especializach ¥ Fdsoniso ‘_' Caecebosa J‘__’ Mercao
Y (1)
Pogrs Gnpra

Qriginader 0
de Hipotecas

Recepcién de NAFINSA

T Pagrs
—>  Adividado Aucrizacitn »  HuodeDineo

Figura 42. Anatomia de la Etapa Preliminar de la Bursatilizacién
Fuente: Celaya, Martin, Ob. Cit., p. 72

Examinemos brevemente, el proyecto integral de bursatilizacion propuesto
en 1995 por la Subcomision de Financiamiento Corporativo e Ingenieria
Financiera, de la Asociacién de Banqueros de México, en la II Reunién Anual
de la Comision de la Banca de Inversion y Tesoreria de la Asociacion
Mexicana de Bancos -ABM-.

Proyecto que define el flujo operacional bajo los siguientes términos:

1. Obtener la conformidad y autorizacion por parte del Banco de Mexico
en el esquema de bursatilizacion empleado, para lo cual deberdn

superar los diversos problemas juridicos y financieros existentes, como
son:’

2. El banco originador seleccionard, empaquetara y normalizard la

cartera a bursatilizar, una vez obtenida la normalizacion por parte del
Banco de México.
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10.

11

El banco originador debera determinar las caracteristicas de la
emision que pretende llevar a cabo, y sobre todo, hacer los andlisis
financieros respectivos para determinar: montos, intereses términos de
la emision y las formas de amortizacion que se propondran.

Clasificada la cartera, el banco originador debera contratar a la
calificadora de valores de su eleccion, con el fin de que emita una
evaluacion sobre la carteray el banco originador.

El banco debera preparar el contrato de prestacion de servicios y de
mandato sin representacion, en virtud del cual se llevara a cabo la
administracion y cobranza de la cartera fideicomitada.

El banco originador debera determinar la institucion fiduciaria que
llevard a cabo la emision, establecer los términos y condiciones de: el
contrato de fideicomiso y el acta de emision respectiva.

El banco originador seleccionard al agente colocador respectivo y
firmara en su caso, el contrato de colocacion.

Debera determinarse: quién actuara como representante comun de los
tenedores de Certificados de Participacion Ordinaria -CPOs.-

El fiduciario presentara la solicitud respectiva ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores -CNBV-, a efecto de obtener la
autorizacion correspondiente para llevar a cabo la emision de CPO'’s
para ello debera anexar los proyectos de todos los documentos
enumerados anteriormente, asi como el avaluo efectuado por Nacional
Financiera, S.N.C. -NAFIN-

Simultaneamente, el agente colocador debera presentar a la CNBV una
solicitud, anexando la documentacion necesaria para la inscripcion de
los CPQ'’s, en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, para
efectuar la oferta publica correspondiente.

Autorizada la emision por parte de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores -CNBV-, el agente colocador debera tramitar ante la Bolsa
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12.

13.

4.

15.

16.

Mexicana de Valores -BMV-, el registro de los Certificados de
Participacion Ordinaria -CPO'’s-.

Obtenidas todas las autorizaciones, se celebran los contratos de:
prestacion de servicios, el de fideicomiso y el de mandato sin
representacion, anteriormente mencionados.

Celebrados los contratos mencionados en el punto 12, el fiduciario, el
representante comun y la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
suscribiran ante un notario publico, el acta de emision respectiva y se
procedera a su inscripcion en el Registro Publico de Comercio.

El agente colocador llevara a cabo la preparacion del macrotitulo
representativo de CPO'’s y su deposito ante el S.D. Indeval. -Instituto
para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V-.

Antes de la colocacion y durante todo el proceso descrito, el agente
colocador - a efecto de ser designado en su oportunidad entre los
posibles inversionistas-, debera trabajar en la preparacion del
prospecto de colocacion.

Concluido el proceso descrito, el agente de los CPO''s, ya sea en forma
directa o sindicada, efectuara la liquidacion correspondiente.

V.5. LAS NUEVAS FIGURAS DE LA BURSATILIZACION.

El sistema financiero mexicano ha vivido en esta década una

significativa transformacion evolutiva En este proceso existencial, la reforma
financiera se propuso incrementar los coeficientes de penetracion como forma
coyuntural de incentivar el desarrollo econémico del pais.

Infortunadamente haber sustentado nuestro proceso economico en el

capital extranjero de corto plazo, dejo graves consecuencias en la débil
economia mexicana que dejo expuesto a México, a una gigantesca operacion
de rescate por parte de la comunidad financiera internacional.
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No obstante, debemos aprender en las vicisitudes y a pesar de que el
Sistema Financiero Mexicano cuenta con gran cantidad de instituciones que
no han sido capaces de cubrir las necesidades de recursos financieros de los
sectores de la economia, ha permitido la creacion de nuevas figuras de
intermediacion entre las cuales se destacan, las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado -SOFOLES-, organismos que se estiman jugaran un papel
relevante, tratando de cubrir los nichos de mercado en forma eficaz y
eficiente, especialmente las SOFOLES de Non Bank Banks -Bancos no
Bancos- extranjeros como GE Capital, en los préximos afios; una vez superada
la actual crisis financiera para un atingente proceso de bursatilizacion. Es por
ello conveniente, examinar en que consisten estas figuras financieras.

V.5.1 Non Bank Banks - Bancos no Bancos-

Los Non Bank Banks son intermediarios financieros, también conocidos
en los Estados Unidos como Finance Companies, las cuales se han
especializado en otorgar préstamos a sectores ¢ actividades especificas.

Estas instituciones se denominan Secondary Intermediaries, pues su
principal fuente de fondeo proviene de:

1. otros intermediarios financieros y

2. la colocacion de valores puiblicos sin obtener otros recursos
directamente del piblico, como en el caso de la captacion en
ventanilla o por cuentas de ahorro.

Ademas, realizan ciertas actividades crediticias, compitiendo con los
bancos comerciales, pero sin llegar al concepto general de operacion
bancaria, motivo por el cual se denominan “bancos no bancos”.

V.5.2 Clasificacion de los Non Bank Banks.

Es dificil establecer un solo criterio de clasificacion de los Non Bank
Banks, debido a su crecimiento y desarrollo de actividades desempefiadas en
especial en los ultimos 20 afios, no obstante podemos considerar cuatro
grandes grupos en desarrollo:
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.

Consumer Finance Companies -Compaiiias Financieras de Consumo-
Sales Finance Companies -Compaiiias Financieras de Ventas-
Business Service -Oficinas de Servicio-

Mortgage Companies -Compaiiias Hipotecarias-

1.-Consumer Finance Companies. Las actividades de los Non Bank Banks
que caen en esta clasificacion son las de otorgar créditos para el consumo
al menudeo, para bienes duraderos o de servicios. Por ejemplo:
electrodomésticos, autos, muebles, servicios clinicos, servicios turisticos y
demas servicios.
Estas compaiiias financieras, consideran también el manejo y la emision de
tarjetas de crédito. Entre los principales Non Bank Banks destacan:

Sears Roebuck and Co.

American Express

. House Hold International -Visa-Mastercard-

2.-Sales Finance Company. A principios del siglo XX, varias compaiiias
decidieron financiar la venta de sus productos mediante la creaciéon de
tiendas subsidiarias, que otorgaran créditos para la adquisicién de sus
productos, pues la banca comercial no canalizaba recursos suficientes hacia
actividades consideradas como no productivas, entre las cuales se
encontraba la compra de algunos bienes de consumo.
De esta manera nacieron las llamadas: “Sales Finance Company”.
Estas empresas se canalizaron primordialmente a financiar la
comercializacidn de los productos de la empresa tenedora.
Sin embargo, con los afios ampliaron su campo de accién y cubrieron
necesidades financieras de proveedores o de otras empresas relacionadas
con la actividad. Las empresas mas relevantes son:
General Electric Capital, ATT, Credit Corporation.
General Motors Acceptance, Ford Motor Credit; Chrysler Finance.
IBM Credit Corp., Caterpillar Financial Services, John Deer.
Mortgage Companies.

3.- Business Services. Los financiamientos que este tipo considera
principalmente, son de créditos a los siguientes rubros: inventario, capital
de trabajo, compras al mayoreo, planes de arrendamiento, flota de equipo
de transporte, inmuebles, manejo de servicios de tarjetas de crédito, cobro
y administracion, todo a nombre de la compaiiia.
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Este programa es conocido como “Private-label credit card program”.
General Electric Capital Corporation, tiene facultades para atender este
sector que a 1997, manejaba alrededor de 35 millones de tarjetas privadas
en los Estados Unidos .

Las hipotecas destinadas a viviendas e inmuebles comerciales y de
oficinas, son ahora el mayor componente de estas financieras.
En 1991 representaban casi el 30 % de la cartera total de los Non Bank
Banks. Algunas firmas otorgan los créditos en forma directa, mientras que
otras los catalogan, clasifican y los bursatilizan.

Asi, General Motors Acceptance Corporation -GMAC Mortgage
Corporation -, Ford -First Nationwide- y Toyota, participan desde hace 10
afios en el mercado de hipotecas, a través de operaciones. General Electric
Capital Corporation -GECC-, ha extendido también sus operaciones dentro
del sector hipotecario, financiando la adquisicion, desarrollo, renovacién
de hoteles, centros comerciales, edificios de oficinas, naves industriales y

almacenes, representando el 31 % de sus créditos a 1997 *°. Ver cuadro 27.
Cuadro 27.

PRINCIPALES SERVICIOS OFRECIDOS POR ALGUNAS COMPANIAS
FINANCIERAS NON BANK BANKS

SERVICIOS FORD ITT CONTROL DATE SEARS
FINANCIAMIENTO A EMPRESAS 1960 1955 1968
FINANCIAMIENTO AL CONSUMO 1959 1964 1968 1911
HIPOTECAS 1969 1970 1972 1961
SEGUROS DE VIDA Y DANOS 1959 1964 1968 1931
ARRENDAMIENTO 1966 1968 1968 1960

{ Equipo y Bienes R alces)
BANCA DE INVERSION 1982 1966 1969
(Fondos Mutualista y Administracién
de Inversiones)
SERVICIQOS (proceso de datos, viajes) 1978 1965 1961

Fuente: "SOFOLES", Alternativas para |2 micro, pequeda y mediana empresa”, Tesis IMEF, Guaros, 1997.

V.5.3. Antecedentes de los Non Bank Banks. -Bancos No Bancos-

Los Non Bank Banks surgen a principios de siglo, observando un desarrollo
modesto hasta la década de los afios 70. Actualmente existen mas de 3,000
instituciones con activos superiores a los 600 billones de ddlares.

49

50

La Bursatilizacién en México, Ob. Cit. p.295
“Sofoles”, Altemativa para la micro, pequesia y mediana empresa, Guaros, Tesis IMEF, p.87.
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El crecimiento notable de estas figuras de intermediacion se debid a los

siguientes factores:

Aprovechamiento del vacio entre las necesidades de la industria y el
consumidor y un deficiente servicio otorgado por la banca

comercial.

Reducida regulacion en comparacion con la existente en la banca.
Relacion directa con actividades de produccion o comercializacion al
convertirse en las financieras de corporaciones industriales y

comerciales.

Menores costos de operacion.

En la actualidad, el crecimiento de los Non Bank Banks incremento su
nivel de competencia, ante el surgimiento de otras modalidades en las
instituciones financieras, como apreciamos en el cuadro 28.

Cuadro 28,

OTROS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

( NON BANK BANKS )

TIPO DE INSTITUCION NUMERO DE INSTITUCIONES ([ACTIVOS *
BANCOS COMERCIALES 12,000 3,500
SOCIEDADES DE AHORRO 21,000 900
Y PRESTAMO
BANCOS DE DEPOSITO 400 500
UNIONES DE CREDITO 13,000 200
COMPANIAS DE SEGUROS 5,000 1,600
FONDOS DEL MERCADO 875 600
DE DINERO
COMPANIAS FINANCIERAS 3,000 680

Fuente: Board of Governors of Federal Reserve System, http://www.gov/progdesc/mbs.html

* En Billones de Délares

V.6. LAS SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO.

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado -SOFOLES-, son
instituciones de crédito -personas morales- que estan reguladas por el Sistema
Financiero Mexicano, tienen caracteristicas y ejercen funciones similares a los
bancos, con la diferencia de que limitan sus actividades hacia un sector y/o
funcion especifica, ademas de estar imposibilitadas para captar ahorro en
forma directa, de conformidad con las reglas publicadas en el Diario Oficial
de la Federacion del 14 de Junio de 1993.
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V.6.1. Objetivos y Caracteristicas.

El objetivo principal de las SOFOLES, es captar los recursos procedentes
de la colocacion de instrumentos previamente evaluados por una institucion
Calificadora de Valores, que hayan sido inscritos en la seccién de
intermediarios de dicho registro para su posterior colocacion entre el publico
inversionista.

Asimismo la contratacién de pasivos con todo tipo de entidades financieras
del pais y del extranjero, en los términos de las disposiciones legales
aplicables. Ademas de otorgar créditos a las personas fisicas y morales de los
sectores productivos a los que se dirijan.

Las caracteristicas que presentan las SOFOLES son las siguientes:

Deberan contar con un capital minimo fijo totalmente suscrito y pagado,
equivalente al 15% del importe del capital minimo, el cual estara
determinado en funcion del 12% de la suma del capital neto que alcancen
en su conjunto, las instituciones de banca multiple al 31 de diciembre del
afo inmediato anterior.

El capital minimo debera estar totalmente suscrito y pagado el ultimo dia
hébil del afio anterior de que se trate. En el caso de las sociedades de
reciente autorizacidn, dicho capital debera estar pagado al momento de la
protocolizacion de sus estatutos sociales.

El capital pagado y las reservas de capital de la sociedad, sélo podran estar
invertidos en los términos siguientes:

Hasta el 60% en mobiliario, equipo e inmuebles destinados a sus oficinas,
mas el importe de las inversiones en acciones de sociedades que se
organicen exclusivamente para prestarles servicios, o adquirir el dominio y
administrar inmuebles en los cuales la sociedad tenga establecidas o
establezca sus oficinas y sucursales.

Hasta el 10 % en gastos de instalacion de la sociedad. La Comision
Nacional Bancaria y de Valores, podra aumentar temporalmente en casos
individuales ese porcentaje.
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El nombramiento del Director General y los consejeros debera recaer en
personas de reconocida calidad moral, que cuenten con conocimientos en
materia administrativa o financiera y en ningan caso podrd ocupar dicho
cargo las personas que estén:

a) Sentenciadas por delitos patrimoniales, las inhabilitadas para ejercer el
comercio o para desempefiar un empleo, cargo o comisidn en el servicio
publico o en el sistema financiero mexicano.

b) Quebrados y concursados que no hayan sido rehabilitados.

¢) Realizando funciones de regulacion, inspeccidon o vigilancia de las
sociedades.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores, oyendo previamente al
interesado y a la sociedad afectada, podra determinar que se proceda a la
remocion del director general o de los miembros del consejo de
administracion cuando considere que no reunen los requisitos establecidos
o incurran de manera grave o reiterada en violaciones a la ley y ademas
disposiciones aplicables, sin perjuicio e las sanciones que conforme a la
Ley u otros ordenamientos fueron aplicables.

V.6.2. Funciones de las SOFOLES.

Para el logro de su objetivo, las SOFOLES podran ejecutar las
siguientes funciones:

Atender un segmento especifico del mercado otorgando crédito a la
actividad o al sector que se sefiale en la autorizacidn correspondiente capaz
de crear alternativas para elevar la competitividad de sectores especificos
de la economia.
Invertir sus recursos liquidos en instrumentos de captacion de entidades
financieras, asi como en instrumentos de deuda de facil realizacion.
Facilitar el acceso a financiamientos para grupos especificos, que de otra
manera enfrentarian obstaculos para llevar a cabo sus proyectos, ademas de
ser eficientes en los mecanismos de resolucion y otorgamiento de los
créditos.
Apoyar la ejecucion de proyectos que de acuerdo a los mecanismos
tradicionales de la banca comercial, quedarian rezagados.
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Dar los apoyos necesarios para enfrentar los retos de modernizacion que
impone la apertura comercial.

Otorgar tasas competitivas en los recursos financieros que ofrecen estos
organismos, en comparacion a las que se obtendrian en el resto del mundo.
Construir una alternativa atractiva para quien necesite financiamiento, ante
las practicas oligopdlicas que ha realizado la banca comercial.

Adquirir los bienes muebles e inmuebles necesarios para la realizacion de
su objeto y las analogas y conexas que autorice el Banco de México.

V. 6.3. Captacion de Recursos de las SOFOLES.

La captacion de recursos de las SOFOLES se lograra mediante:
Créditos directos
La colocacion de instrumentos previamente evaluados por una Sociedad
Calificadora de Valores, los cuales deberan estar inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios para su posterior colocacion en el
mercado por conducto de intermediarios inscritos en la Seccion de
Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Entidades financieras nacionales, privadas o del gobierno que se apeguen a
los términos de las disposiciones legales aplicables, Estas comprenden:
Casas de Bolsa, Bancos privados, Compailias de Seguros, Afianzadoras y
Banca de Desarrollo.

Los bancos privados junto con la Banca de Desarrollo, seran los
principales fondeadores de las SOFOLES, los primeros han
presentado cierta resistencia a proporcionar los recursos a esta
sociedades ya que las consideran como una competencia dentro de
su mercado. Tal resistencia es cada vez menor porque se han dado
cuenta que puede ser un buen negocio, ya que podrian ser unas
fuentes de futuros clientes.

Las Casas de Bolsa, se convierten en el vinculo cuando las
SOFOLES deseen colocar papel para emision y venta. A este
respecto es importante sefialar que podrian existir alianzas
estratégicas entre las SOFOLES y algunas Casas de Bolsa, pues estas
son las encargadas de poner el papel comercial en el mercado, lo que
agilizara las operaciones de financiamiento.
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. Las Compaiiias de Seguros seran utilizadas por las SOFOLES para
asegurar los bienes que sirvan de garantia a los créditos y
eventualmente asegurar la vida de los duefios y administradores de
las empresas financiadas, con el fin de lograr una operacion sana y

rentable.

La relacion con las Compaiiias de Fianzas se tendra, toda vez que
algunas de las empresas financiadas requeriran como garantia,

fianzas de compaiiias establecidas.

. La Banca de Desarrollo apoya las actividades productivas de este
tipo de instituciones Financieras de Objeto Limitado, por lo que se
recurre a nacional Financiera y al banco de Comercio Exterior,
porque estos tienen programas de financiamiento de proyectos

viables de la economia nacional.

Cuadro 29.

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LOS SOFOLES

VENTAJAS

DESVENTAJAS

1.-Se constituye como una importante
fuente alterna de financiamiento

1.-El costo de fondeo, cualquiera que sea, puede resultar alto
mientras no se cuente con una calidad crediticia o esquemas

gque compensen el nivel de riesgo.

2.-Permite "empaquetado de esquemas”
para financiar proyectos hasta el usuario
final, es decir facilita la realizacién de
operaciones de bursatilizacién

2.-La capacidad de fondeo se reducird, de no contar con un

capital neto que soporte los grandes proyectos hipotecarios
o de carteras crediticias.

3.-Genera una mayor oportunidad de
\negocios, gracias a su especialidad.

3.-Los proyectos o actividades de interés social o consumo
masivo tradicionalmente son consideradas de alto riesgo,
motivo por el cual las altemativas de fondear pudieran ser
AN sltonit

4.- Permite la participacion de todos los

4.- La captacion de recursos en dolares puede condicionarse a

5.- Reduce costos integrales de proyectos
o actividades de consumo al reducir, tasa,

6
financiera en la actividad de los partici

.-Permite generar una mayor rentabilidad

5.-Hay poca expenencia por parte de las agencias de calificacién
de valores para medir los riesgos de las nuevas figuras de los
mercados,

6.- Carecen de experiencia en el anilisis de los riesgos crediticios,
tarea que s en si misma monumental,

tes

V.6.4. Requisitos para la creacion de una SOFOL.

Las Sociedades Financieras de Objeto Limitado deberan cumplir con

los siguientes requisitos para su creacion:

Relacion de Socios.
Proyecto de Estatutos de

Sociedad.
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Programa general de funcionamiento con:
Programa de captacion de recursos
Otorgamiento de créditos y politica de diversificacion de riesgos
Previsiones de cobertura geografica
Bases de su organizacion y control interno
Segmentos de mercado
Consejo de administracion y organigrama de la institucion
Plan general del funcionamiento de la sociedad

V. 6.5. Lineamientos para Operar una SOFOL.

La SOFOL debera dar aviso a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico -SHCP- y a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores -
CNBV- con 30 dias de anticipacion de su establecimiento, cambio de
ubicacion o clausura.

Publicidad.

La CNBV podra ordenar a la SOFOL, la suspension de su publicidad
cuando no esté de acuerdo a su objetivo.

Contabilidad

Se regira de acuerdo a las disposiciones de la CNBV,

La variacion del activo o pasivo de la SOFOL, debera registrarse en
la contabilidad el mismo dia en que se efectte.

V. 6.6. Prohibiciones para las SOFOLES.

De acuerdo con el cardcter especializado de estos intermediarios
financieros es de suma importancia para la autoridad delimitar los
lineamientos en donde operaran estas figuras. Las prohibiciones definidas por
la autoridad para las SOFOLES son las siguientes:

Captar recursos en términos distintos a los permitidos por la Ley.

Realizar operaciones y otorgar servicios que se aparten de las politicas de
las SOFOLES.

Celebrar operaciones crediticias en las que resulten deudores, los
funcionarios y empleados.

Comerciar con mercancias y servicios de cualquier clase.
Participar en sociedades distintas de las sefialadas en las presentes reglas
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Destinar los recursos a fines distintos a los permitidos en la Ley de
Instituciuones de Crédito.
Realizar operaciones no autorizadas por la Ley.

V.6.7. Marco Legal.

El gobierno es el principal elemento que establece los marcos regulatorios
financieros en la mayoria de los paises.

En México las actividades, organizaciones y funcionamiento de las
SOFOLES estan reguladas por:

Leyes:

* Reglas para la operacion de las SOFOLES

* Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos

* Ley de Instituciones de Crédito

* Ley del Banco de México

* Ley Organica de Nacional Financiera

* Ley de Sociedades Mercantiles

* Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

* Reglas para el Establecimiento de Filiales de instituciones
Financieras del Exterior

* Normas de las SOFOLES para la incorporacion y
operacion como intermediarias financieras de NAFIN

Instituciones

* Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

* Registro Nacional de Valores e Intermediarios
* Banco de México

* Nacional Financiera

* Comisién Nacional Bancaria y de Valores

V.6.8. Bursatilizacion del Crédito Hipotecario de una SOFOL:

Estudio de un caso hipotético.

Vayamos ahora a un caso de estudio tedrico de una bursatilizacion de
cartera hipotecaria de una SOFOL denominada financiera “ Shoure”.
a) Premisas basicas.

Cartera de créditos hipotecarios, equivalentes a 1,600 viviendas. 320 por
aflo a partir de 1999.

157



Precio: § 145,000.00 -precio promedio por vivienda-.
Tasa activa de interés: CPP+8.
Aforo del crédito: 90%.

b) Problematica de la SOFOL hipotecaria -Financiera Shoure-

Restricciones de capital, debido a que no existen suficientes recursos para
financiar la obra.

La obtencion de recursos alternativos son caros.
El riesgo de activos/pasivos -riesgo sistémico- es relevante. Este riesgo se

puede apreciar a través de la estimacion del valor presente de los flujos de
la cartera crediticia a diferentes tasas.

¢) Alternativas.
Bursatilizar la cartera anual, después del primer afio de su asignacion.

Cuadro 30.

RIESGO FINANCIERO DE LA CARTERA DE CREDITOS ANTE
TRAYECTORIAS DIFERENTES EN SUS TASAS DE INTERES:
ANALISIS DE SENSIBILIDAD

TASA DE INTERES VALOR PRESENTE DE LOS FLUJOS PREMIO
16% $142,324.33 $12,527.33

16.50% $165,806.29 $36,000.29

15% $189,288.25 $59,491.25

14% $203,531.34 $73,734.34

13% $219,364.37 $89,649.65
12% $261,364.37 $131,567.37
11% $322, 509.09 $192.712.09

De este modo, la estructura de la bursatilizacion seria la siguiente:

Cuadro 31,
CARACTERISTICAS DE LA BURSATILIZACION
ORIGINADOR FINANCIERA SHOURE

Valor de la cartera nominal (320 viviendas *$ 145,000.00 * 0.90) $41;760,000.00
Tasa a los acreditados CPP + 8
Plazo 15 ANOS
Valor presente de los flujos(tasa VPN=15.5%, 165,806.29 * 320) $53;058,012.80
Valor de la emisién $ 50;000,000.00
Prima en garantia adicional 6.11%
Costo de comisiones por administracion, colocacidn y autorizacidnes =

= (6% *50;000,000.00) $ 3;000,000.00

Flujo para la financiera Shoure $47;000,000.00
Tasa a los inversionistas CPP + 5.5 PUNTOS
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CAPITULO VI

METODOLOGIA PARA VALUAR DE LA BURSATILIZACION
DE HIPOTECAS

MORTGAGE-BACKED-SECURITIES -MBS-

El mercado de valores representa, una importante fuentes de
financiamiento para las organizaciones, tanto del sector publico como del
sector privado. Ademas, ofrece una amplia gama de alternativas de inversion,
ahorro y manejo de los excedentes monetarios.

Un gran nimero de instituciones financieras en el mundo ha
manifestado su entusiasmo por la implementacion y desarrollo de un mercado
respaldados por la bursatilizacién de las hipotecas. El flujo de fondos ofrecera
rendimientos de una manera directamente proporcional, al uso adecuado en
sus sistemas financieros.

Hasta ahora, hemos analizado el comportamiento de estos activos
financieros, su empleo, caracteristicas y el grado de especializacion que se ha
venido dando con la aplicacion y uso cada vez mas frecuentes en las
economias del primer mundo, asi como la importancia de buscar los esquemas
adecuados en las economias emergentes, como es la de México.

Vayamos ahora a una sintesis de los principales elementos
conceptuales que forman parte de las técnicas valuatorias de los portafolios de
inversion, las metodologias que permiten a los peritos, valuar los niveles de
riesgo con el fin de maximizar el rendimiento de su inversion.

VI. 1. RIESGO Y RENDIMIENTO DE LOS PORTAFOLIOS.

En un mercado de dinero -al igual que acontece con el mercado de
bienes raices- claramente nitido, y eficiente; definir valor no constituye un
gran problema. El inversionista debe de observar detalladamente, el
comportamiento del mercado, este procedimiento ha sido una rutina utilizada
por los agentes de bolsa, corredores inmobiliarios, valuadores e
intermediarios, que han procedido de acuerdo a la técnicas conocidas y su
experiencia en el mercado. Lo que llamamos un enfoque de comparacién de

mercado.
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Pero el mercado se ha diversificado y ahora no basta solamente con la
comparacion. Un valuador profesional, se enfrenta a un mercado que no es
perfecto, ni eficiente ni mucho menos transparente, por lo que, cuando el
precio no estéa perfectamente definido, o cuando se busca el mejor rendimiento
con el menor riesgo, hay que acudir a una metodologia y aplicar las técnicas
complementarias para establecer un valor, analizar sus beneficios y
homogeneidad en el mercado.

Valuacidn es el proceso de estimar el valor de un bien. Este puede ser un
inmueble, un activo financiero, o todo bien que puede ser valuado.

Cuando el administrador del fondo de inversiones busca configurar su
cartera, procurando reducir el riesgo o mantener bajo el nivel de pérdidas
posibles, diversifica los instrumentos financieros de que dispone, soslayando
la inversion de una sola accion o instrumento de deuda, pues estaria expuesto
a la alta volatilidad en su rendimiento. La utilidad, por lo general, esta
permeada por un sinnumero de elementos econdmicos, politicos y sociales -
por mencionar s6lo estos tres-, que giran al margen del inversionista, tanto en
su entorno nacional como desde una economia global.

V1.2. ASPECTOS GENERALES DE LA YALUACION DE ACTIVOS

El principio fundamental de [a valuacion sostiene que el valor de cualquier
activo financiero es el valor presente de los flujos de caja esperados. Este
principio se aplica a todos los activos financieros:

Acciones Comunes: Productos Derivados -futuros, opciones, warrants y swaps-
Acciones Preferentes: Bienes Raices.

Bonos: Papel Bursatilizado, Activos Hipotecarios y Activos no hipotecarios
Créditos Hipotecarios.

Los activos financieros presentan regularmente dos importantes tipos de
flujos de efectivo:

1. Flyjos de caja de certidumbre elevada.

2. Flujos de caja inciertos, también llamados: flujos de caja de vida
incierta.
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VI.2.1. Activos con Flujos de Efectivo Garantizados.
Cash - Flow Collateralized.

Los cash-flow collateralized forman parte de los flujos de alta
calificacion, estos son en la mayoria de las veces, valores gubernamentales de
corto plazo que no tienen la opcion de ser redimidos antes de su vencimiento.
A este tipo de instrumentos pertenecen los: -Titulos de la Tesoreria no
Amortizables- Treassury Non Callables, emitidos por el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos. En estos valores se establece que el cupén es
semestral y el pago del principal solo puede efectuarse al vencimiento.

Los flujos de efectivo generados para esta clase de valores, gozan de una
alta certidumbre por lo que su valuacion es realmente simple. El dictamen

valuatorio se sustenta, en la posibilidad de que el emisor no incurrird en el
incumplimiento.

VL.2.2. Activos con Flujos de Efectivo Inciertos.

Estos flujos, son concebidos por valores que pueden presentar las
siguientes caracteristicas:

1.El emisor tiene la opcidn de cambiar la fecha establecida para efectuar
el repago del principal.

2.E] tenedor del bono, tiene la opcion de cambiar la fecha establecida para
el repago del principal.

3.El valor estipula la posibilidad de realizar las modificaciones periddicas
de la tasa cupdn. Es importante sefialar, que para determinados titulos
se limitan las variaciones de la nueva tasa cupon, existiendo tasas

cupon maximas -Cap Rate Coupon- y tasas cupdn minimas -Floor
Coupon Rate-.

4.0pcion del tenedor de bonos para convertir sus titulos de renta fija en
acciones.

5.Los contratos crediticios que facultan las opciones de prepagos.
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En la mayoria de los titulos de renta fija no gubernamentales, es comin
encontrar algunas de las caracteristicas anteriores. Los especialistas suelen
calificar las clasificaciones referentes a la permisibilidad, para alterar los
repagos del principal de los bonos en cuatro clases:

Prevision y Refondeo mediante una Opcion Call.

Prevision mediante un Fondo de Amortizaciones Acelerada.
. Prevision mediante una Opcidn Put.
. Previsién al Prepago en Préstamos Hipotecarios.*

VL3. VALUACION DE UN MONTO CON FLUJO FIJO Y PAGO
UNICO.

En el mercado de dinero, existen valores de renta fija, los cuales prometen
a sus tenedores un pago unico en un tiempo futuro. Los valores a descuento y
los bonos cupdn cero tienen esta caracteristica, la trayectoria del flujo en el
tiempo la observamos en la figura 43.

Pago del
Principal

Inversion
Inicial

Fuente: Stephen Patridge- ynthetic Securities”,

Euromoney Publications, en “Bursaullzaclén de Activos™ Ariel Divulgacion,
México, 1995,

Figura VI.1. Trayectoria de un Monto con Flujo Fijo y Pago Unico

Ejemplos de éstos valores son el Pagaré de la Tesoreria de los Estados
Uridos a Corto Plazo, los CETES en México, La foérmula de valuacion
depende de la tasa de rendimiento que el inversionista quiera obtener.

162



VF = VP (1+i)) + (1+ip) + (1+i5) H(1+ig) + ... (1H ;) VI.-1
donde:

VF = Valor Futuro del instrumento
VP = Valor Presente o actual del instrumento
i = Tasa actual de interés

El precio o valor del instrumento se deduce de la ecuacion -VI-1-,
despejando “VP”, lo que arroja el siguiente resultado:

VF
VP = —mmmmann VI.-2
(1+H )+ ( 1+ +(1H) + .. (1T+H L)

Valor Presente -VP-, es el flujo futuro descontado por las tasas de rendimiento
exigidas para cada periodo.

Los inversionistas pueden obtener una tasa de rendimiento constante
para cada periodo, o una tasa variable, que marque una gran diferencia al valor
del instrumento.

En el primer caso, el precio o valuacion del instrumento -VP- es
mediante el uso del interés compuesto., con la:

Ecuacion de Valor para activos con Flujos Unico y Tasa Unica de
Rendimiento.
VF
VP = VL.-3
(1+i)"

Si el inversionista demanda una tasa de interés diferente para cada periodo
el precio o valuacion del instrumento -VP-, es mediante la siguiente:

Ecuacion de Valor de un Activo con Flujo Unico y Tasa variable de
Rendimiento.
VF
VP = e —m—mmmmmmeeee VI. -4
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V1.4. YALUACION DE INSTRUMENTOS CON FLUJOS MULTIPLES
-A UNA TASA FIJA DE DESCUENTO-.

Cuando un instrumento financiero esta asociado a flujos multiples y a una
tasa fija, la derivacion del valor o precio del instrumento €s un precio que se

repite hasta obtenerlo.
La mecéanica de valuacion consiste en que se descuenta cada flujo
aplicando la formula -VI.-3-. La variante consiste en que el flujo total -K,- se

descompone en varios flujos. Ver figura 44,

Kn=.l(an)

i=1

TRAYECTORIA

CON TASA FIJAY FLUJOS
MULTIPLES

Redencion

< Pago del

Cupones Fijos
T Principal

P44

Inversion Inicial

Figura 44. Diagrama de Flujo de la Valuacién de un Instrumento con Flujos Multiples
Fuente: Stephen Patridge-Hicks and Piers Hartland Swan: Synthetic Securities Ob. Cit, p.365

La formula de la valuacion es:
. Vn
VP = [ =-meeeeee- ] VI -5

Ecuacion Fundamental de un Instrumento con flujos Multiples y tasa Fija de
Descuento.

Vn = Monto monetario de los flujos de efectivo en cada n periodos
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Kn=. Vn

1 = tasa de descuento

Si descomponemos Vn, en dos grandes flujos: V,° + V,**=Vn
La ecuacion fundamental puede reinterpretarse como sigue:

] anO kao
VP= {[ --- 1} + VL-6
S (1) ( 1+ i)

donde: z = .n y,,i°= suma de los flujos por pago de cupon.
VX = Flujo por el pago del principal.
VI1.5. VALUACION DE INSTRUMENTOS CON FLUJOS MULTIPLES
- A TASA VARIABLES DE RENDIMIENTO-
La valuacion de estos instrumentos que pagan flujos en cada periodo bajo

tasas variables, se estiman en base a la ecuacion -VI.-4-. El diagrama de flujos
para esta clase de instrumentos es de acuerdo con la figura 45 el siguiente:

INSTRUMENTOS CON PAGO DEL
PRINCIPAL AL VENCIMIENTO CON

TASAS VARIABLES DE RENDIMIE NTO
Y FLUJOS MULTIPLES

Cupones Variables

i

Inversién
Inicial

Figura 45. Diagrama de Valuacién de un Instrumento Financiero con Flujos Multiples, a Tasa Variable
Fuente: Stephen Patridge-Hicks and Piers Hartland Swan: Synthetic Securities, Ob. Cit, P.367

165



BONO CALLABLE -EJERCIDO-

CON CUPON FIJO
Gapdin o Principsl Principal
: b4
Fecha del Fecha del
Inversion Call Vencimiento

Figura 46. Diagrama de un Bono Amortizable Por Adelantado -Callable Bond-
Fuente: Stephen Patridge-Hicks and Piers Hartalnd-Swan Synthetic Securities, Ob. Cit, p.369

BONONO CALLABLE
CON CUPON FLIO

Cupdn Fijo

Ll +T<ff"°*"“

Fecha de Vencimiento

Figura 47, Diagrama de un Bono no Amortizable por Adelantado, -Bono No Callable-
Fuente: Ibid

Para diferenciar entre un bono Amortizable por Adelantado y otro no
Amortizable por Adelantado, analicemos la curva de precios/tasa de descuento
para ambos instrumentos, la cual se muestra en la figura V1.6

167



"/Buno no Callable

Tasa de mercado

y 4

Tasa de Descuento

Fuente: Elaborado por la Direccion de Investigacion del JCAF.

Figura 48. Diagrama de la Relacién de precio de un Bono Amortizable y uno Bono No Amortizable.

La figura 48 nos muestra, que ¢l precio de un bono es una relacién inversa
respecto a la tasa de descuento o de interés. E/ bono no amortizable, tiene esta
propiedad —la convexidad-. La curva del bono es la referencia de los puntos:
Bnceg.

La curva tiene dos intervalos, el G-g, que es convexo, y el tramo Be-G que
es concavo. La singularidad exhibida por la curva Beg de un bono
amortizable, se debe a que mientras la tasa de descuento es mayor que la tasa
de mercado, el emisor no gjerce la opcidn del bono callable. Sin embargo, si
esta ultima es mayor a la tasa de descuento, -cualquier punto a la izquierda de
re, el emisor del titulo, podra ejercer su opcidn call, repagando el instrumento
y emitiendo otra obligacién con un cupén més bajo.

Por lo tanto, si la tasa de mercado continua hacia la baja, el valor del bono
ira en aumento, llegando a convertirse en un instrumento ineldstico, por otra
parte, la reduccion de la tasa, presentara entonces la posibilidad de que a partir
de cierto punto, una reduccién en las tasas, estara asociada con un precio del
instrumento mas bajo -convexidad negativa-.

En la valuacion un bono Amortizable por Adelantado, debemos adoptar la
siguiente estrategia:

. Calcular el valor del bono como si no fuera un bono Amortizable por
Adelantado, sin aplicar los métodos generales de valor ya analizados.
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. Estimar el valor de la opcidn call, a través de 1a metodologia: Black and
Scholes o de cualquier otra metodologia adecuada.

La ecuacién del valor de un Bono Amortizable por Adelantado es:
Ve = Von— Pc  Ecuacion Fundamental. VI.-8

Vi = Precio o valor de un bono callable
Via = precio del bono normal -suponiendo que no es callable-
Pc = Precio de call

Para calcular Vy, utilizamos cualesquiera de las ecuaciones fundamentales
de valor desarrolladas en los epigrafes anteriores. El precio del call, -Pc- tiene
signo negativo, ya que se realiza una funcion inversa, pues se supone que el
emisor compra el call, mientras que el tenedor del bono vende el call. El
primero paga un prima, mientras que el segundo es quien la recibe.

V1.6.2. Bonos de Fondo de Amortizacion -Sinking Fund Bonds-

Estos bonos, requieren provisiones por parte del emisor con la finalidad
de que ¢l riesgo del crédito se atomice. Las clausulas de un bono con estas
caracteristicas establecen que el emisor debe realizar pagos parciales del
principal a un fideicomiso, el cual compra bonos en €l mercado secundario de
pOCo riesgo.

Cuando se valia este bono con los métodos usuales de valuacion,

generalmente no se incluye un ajuste pagos parciales del principal, pues se
considera que este flujo no es representativo.

No obstante, si las provisiones son considerables, debe de efectuarse el
ajuste correspondiente.

V1.6.3. Mortgage Backed Securities y Asset Backed Securities
Hipotecas Bursatilizadas y Activos no Hipotecarios Bursatilizados.

Los bonos bursatilizados ya sea del tipo MBS o del tipo ABS, se
caracterizan por tener tres clases de flujos a saber:
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Pago de interés
Pago del principal

Prepagos en el caso de MBS, o amortizaciones anticipadas no previstas
en el caso de los ABS.

En la valuacion de este tipo de bonos, es necesario conocer la valorizacion
de los tres tipos de flujos y aplicar las tasas de descuento correspondientes.
Sin embargo, existe un problema con relacion al flujo por prepago -mas
severo que el que representa el flujo por amortizaciones anticipadas-, pues el
“prepago” asociado al crédito hipotecario es muy incierto, requiriéndose para
justipreciar su valor, el realizar exhaustivos estudios estadisticos y el empleo
de refinadas técnicas matematicas.

VL.7. BONOS COMPRADOS EN EL. MERCADO SECUNDARIO.
V1.7.1. Bonos Comprados en intervalos cuyo principio y fin son,
las fechas de pago de cupodn.

Cuando un inversionista compra un bono en fecha intermedia, entre pago
de cupones, recibe el interés total del siguiente cupén aunque haya sido
propietario del instrumento, en un plazo menor al pagado por el cupén. Si por
ejemplo, los cupones se pagan trimestralmente, y el inversionista compra el
bono faltando un mes para el pago del cupon, recibira un interés que cubre tres
meses cuando en realidad le corresponderia inicamente un mes.

En la valuacién del instrumento se tiene que considerar el hecho de que al
comprador del bono, €l vendedor le fije un precio que incluya un premio que
compense la pérdida proporcional del cupon al venderse el instrumento en esa
fecha, por lo tanto, la férmula debe incluir este beneficio.

N Cn Vn
._l{[--—-[---)--] +[----(--l----)---1 #C: ;
n= + n + n
LT — . r -{Cn[1- oo 1} VL9
( 1+ 182
Donde:
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Valor del bono

Flujo de los cupones
Tasa de descuento
Numero de periodos
Suma de los n términos
Pago del principal
Cupdn remanente
Numero de dias entre la fecha

Plazo del periodo de pagos de los cupones, si estos
se pagan mensualmente t=30. Si se pagan trimestralmente t=90dias
y si los pagos son semestrales t=80 dias.

5w
Il

=]
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Il

VL.8. VALUACION DE VALORES GUBERNAMENTALES
EN MEXICO.

VI1..8.1 Cetes.

Valuacion directa:
LLa formula de valuacion directa del CETE es:

VN
P=-- - --- Ecuacién de valuacion del CETE ~ VI.-10
T-t
( 1+ R -==mmmeeeee )
360
donde
P Precio o valor del cete
VN = Valor nominal
R = Tasa de rendimiento
T = Fecha de vencimiento del CETE
t _Fecha de valuacion .

VALUACION DEL REPORTO

. Precio de entrada: Se aplica el mecanismo de valuaciéon para la
operacion directa.
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. Precio de regreso: Pr

VN
P= VI.-11
T-¢ f
(1 +R; ~mmmmeemmeee )
360
Ecuacion del Valor del Reporto del CETE.
Donde:
P = Precio de regreso
VN = Valor nominal
R, = Tasa de rendimiento de regreso del reporto = tasa forward
T = Fecha de vencimiento del CETE, en la fecha de inicio del
Reporto
ty; =  Fechade vencimiento del reporto
[ 1+ R (T-t/360)] 360
R.,={-- -1}~ VI.-12
[1+tp (£,—t/360)] T-tp
donde:

R = Tasa de rendimiento esperada -de entrada- del titulo a su
vencimiento
t = Fecha de inicio del reporto
tp = Tasa premio pactada del reporto = premio implicito del reporto

V1.8.2 Bondes.

Valuacion Directa:
n Cl VN
P=VN*. + - VL-13
TU4n) Y Q)Y () ()"

donde:
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P = Precio del Bonde
VN = Valor nominal

n = Conjunto de tasas de rendimiento - pueden ser las tasas
spot tedricas estimadas-

Te = Tasa estimada, correspondiente a los dias que le faltan al
cupon.

C Diferentes tasas cupOn que le quedan al Bonde

v Cociente entre los dias que faltan del cupdon en curso y los
dias del periodo cupén.

R, = Tasa de interés correspondiente al total de dias que le

quedan al Bonde.

REPORTO

Precio de entrada: Idéntica mecénica que la valuacion directa.
Precio de Regreso:

3 Cl VN
P=VN*, . + 34 B L3 VI.-14
T () Y (1) Y (14
donde:
Pr Precio de regreso del Bonde
n = Tasas de rendimiento
Cl = Tasas Forward
vV = Cociente entre los dias que faltan del cupén en curso a partir
de la fecha de vencimiento del reporto.
ro = Es la tasa de rendimiento correspondiente a los dias que le
quedan al cupon en curso a partir de la fecha de vencimiento
del reporto.
R, = Tasa de rendimiento que corresponde a los dias por vencer

del bonde a partir de la fecha de vencimiento del reporto.
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V1.8.3. Tesobonos.
Operacion directa

VN
| £ URRUE— VL.-15
T-t
(1+Rd--------)
360
donde:
Pr = Precio en dédlares del Tesobono
VN = Valor nominal en dolares del Tesobono
Rd = Tasa de rendimiento en dolares
T = Fecha de vencimiento

Fecha de valuacion

& Nota: el precio y tasa de rendimiento, deben estar expresados en ddlares.

REPORTO
. Precio de entrada: Se aplica la misma metodologia de valuacion que la
operacion directa.

. Precio de regreso: VN
| e = VL.-16
T-t
QR Cr— )

360
donde:
Pr = Precio de regreso del Tesobono en ddlares
VN = Valor nominal en ddlares
Rs = Tasa de rendimiento de regreso en dolares
T = Es la fecha de vencimiento del titulo

—
|

Fecha de vencimiento del reporto
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Donde:

R = Tasa de Rendimiento de entrada en dolares del Tesobono
Tp = Tasa premio pactada del reporto

t Fecha de inicio del reporto

ty = Fecha de vencimiento del reporto

VL.9. VALUACION DE CONTRATOS DE FUTUROS.

Un Futuro es en el sentido amplio: un contrato adelantado. Su valuacion
se rige por el principio fundamental que determina los flujos de efectivo, y
define una tasa de descuento apropiada. En el caso de un contrato de futuro, el
avaldo inicia considerando el precio del activo subyacente mas un costo de
“acarréo”. Su formula es la siguiente:

PF=PS+CA . VI.-17

CA=CF+CAL+CS VI.-17a
* Debe incluirse al spot, el uso de conveniencia, en un estricto sentido. Es otro factor inherente a €l
Donde:

PF = Precio del futuro

PS = Precio Spot o precio del activo subyacente

CA = Costo de acarreo

CF = Costo financiero medido por la tasa de interés
CAL = Costo de almacenaje

CS = Costo de seguros

Los contratos futuros cuyo activo subyacente es un instrumento
financiero, como un indice, un bono, una accion, los costos de almacenaje y
de seguros, practicamente son nulos. Los precios de los futuros sobre
commodities, bonos, valores bursatilizados -GNMA securities-, acciones 0
canastas de indices, estan influenciados por el monto y el flujo temporal de
ingresos derivados de la rentabilidad de dichos activos subyacentes, como son
el ingreso por el uso de conveniencia, pagos cupoén, dividendos que puedan ser
recibidos durante la vida del futuro si el tenedor del futuro mantiene el
contrato, 0 se presentan otros escenarios. La ecuacidn es:

F Pt=PS + [ (PS) (1+1) '] - [-omrmmemmemmr ] VI-18



Ecuacion fundamental del valor de un contrato de futuros.

Donde:
Fpt = Precio del futuro a la fecha de valuacion
PS = Precio spot del activo subyacente
r = Tasa de descuento
t = Plazo de vigencia del contrato al momento de la valuacion
CF = Suma de los flujos generadcﬁ por el activo subyacente

VI. 10. EL PRECIO Y RENDIMIENTO DE UN PASSTHROUGH.

El precio de un passthrough es calculado mediante el valor presende los
flujos de efectivo esperados por lo que es necesario:

1.- estimar ¢l flujo de caja esperado y

2.- descontar dicho flujo a una tasa, o a un conjunto de tasas apropiadas,
no obstante la conformacién del flujo de efectivo —intereses, pago del
principal y prepagos- en un passthrough, pues €l calculo de este, se vuelve
poco confiable.

Determinar las tasa de descuento apropiada, es complicado no solamente
por el riesgo del impago, sino por la posibilidad del prepago.

Como ya se hizo mencion, el flujo de efectivo de un pasthrough requiere
pronosticar una tasa de prepagos. Muchas acciones han sido empleadas como
benchmark, entre las mas utilizadas tenemos:

a) Experiencia de la Federal Housing Administration
b) La constante de la tasa de prepago
¢) La Public Securities Association benchmark *
Mas adelante se presentard un ejemplo de la manera en que se puede
calcular el precio de un passthrough

4
3 En los inicios del desarrollo del mercado de Passthrough, los flujos de efectivo se calcularon

considerando que no habria prepagos en los 12 primeros afios. En el 12°. afio, las hipotecas son
prepagadas Sin embargo, esta aproximacion fue reemplazada por la experiencia de la FHA.
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EXPERIENCIA FHA.

La tasa benchmark para prepagos mas comunmente utilizada esta
basada en la experiencia de 30 afios, cuya aplicacion se deriva de una tabla de
probabilidades desarrollada por: Federal Housing Administration —FHA-

TASA DE PREPAGOS CONSTANTE.

Otro benchmark para la estimacion de flujos de efectivos proyectados,
consiste en asumir que una fraccion del principal dentro del portafolios, es
pagada cada mes. La tasa de prepago que se asume es llamada la Constant
Prepayment Rate -CPR-y se basa en las caracteristicas del tipo de portafolios
-incluyendo su experiencia en prepagos-, y el entorno econdmico esperado. La
simplicidad de este método es su mayor ventaja.

La CPR es una tasa anual, comunmente referida como la Single Monthly
Mortality Rate -SMM-, y para obtenerla de manera mensual se aplica la
siguiente formula:

SMM =1 — (1- CPR)"?

STANDARD PREPAYMENT BENCHMARK.

Esta Tasa Comparativa de Prepago, es expresada como la serie
mensual de una constante de la tasa anual. El modelo basico asume que la tasa
de prepago sea inferior para hipotecas nuevas y se incrementara rapidamente
con el tiempo.

En los pagos mensuales proyectados para una hipoteca, la manera de
obtener el pago de la hipoteca para cualquier mes es la siguiente:

MP,= MB . {[i (1+i) *"™ ]/ [(1+) "' -1]}
Donde:

MP, = Pago proyectado de la hipoteca para el mes “t”

MB .., = Saldo proyectado de la hipoteca al final del mes “t-17.
n = Numero original de meses para liquidar la hipoteca.

i = Interés simple mensual.
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Para el servicio de la hipoteca e interés mensual proyectado.

Las siguiente formula puede ser usada para el céalculo de la parte
proporcional del pago mensual correspondiente al interés:

I t = M B t-1 i
Donde:
I, es el interés mensual proyectado.

El interés mensual se obtiene multiplicando el saldo de la hipoteca en el
mes anterior por la tasa de interés mensual.

El pago mensual de interés puede ser dividido en dos partes:

a) lo correspondiente al pago del propio interés y
b) lo correspondiente a la operacién de 1a bursatilizacion.

NI, =MB, (i-5s)

S t = M B t-1 S
Donde:
NI, =Pago de interés proyectado neto
MB .., = Saldo proyectado de la hipoteca al final del mes t-1

i = Tasa de interés mensual

$ = Costo de operar la hipoteca.

El monto que se deberé pagar mensualmente por concepto del principal,
se calcula restando del pago de la hipoteca, el interés mensual.

En los términos de las ecuaciones descritas, la formula seria asi:
SP,=MP,-1I,

El monto de prepagos se obtiene multiplicando la variable SMM por la
diferencia entre el saldo de la hipoteca y €l pago del principal proyectado:

PRt=SMM[(MBt-|_S Pt)
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El flujo de efectivo para el inversionista se puede dividir en tres partes:

1.- Pago de intereses mensuales proyectados,
2.- El pago del principal
3.- Los prepagos proyectados, €sto es:

CF.,=NI,+SP.,+PR;
Alternativamente,
CF(=SPt+PRt_St

A continuacion presentamos un ejemplo que muestra ¢l empleo de las
formulas presentadas en esta seccion.

Un inversionista de clase media con ingresos mensuales de $ 25,000.00
tiene una familia de dos hijos y €l una edad de 30 ahos. Adicionalmente,
cuenta con ahorros por un monto de $1;000,000.00 A ésta persona le
interesaria asegurar un ingreso mensual que le permita complementar su
sueldo y cubrir sus necesidades durante los préximos 30 afios.

Para tal efecto, contempla la posibilidad de adquirir un passthrough con
valor de $ 1;000,000.00 A una tasa de interés del 9.5%, una tasa de prepago
del 6% -en funcidn de la experiencia- y un costo administrativo derivado de la
bursatilizacion del passthrough del orden del 0.5%.

En este caso el flujo esperado por mes se calcularia de la siguiente
manera:

MBo =§ 1;000,000.00

i = 0.00791 (0.095 /12)

S = (0.0004167 ( 0.005/12)
CPR =6 % - tasa de prepago —

El primer paso es calcular la tasa del prepago de manera mensual:

SM M = 1- (1- CPR)"""?
1-(1-0.06) "2
0.005143
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Posteriormente, se estimaria el pago que tendria el passthrough por mes:
MP . =MB {[i (1+i)" "]+ [(1+) "™ -1)]}
= 1;000,000{[0.00791 ( 1+0.00791) ***" + [ (1+0.0791)**"*! —_1)]3
MP, = § 8,403.00

De igual forma se estimaria el pago por concepto de interés por mes:
I, =MB 1
I, =1; 000,000 x 0.00791=7,910 I,=% 7910.00
De igual forma el pago por concepto de capital:
SP,=MP,-1I,
SP, =%$8403.00-%7,910.00 = SP;=§493.00
Se calcula el monto correspondiente de los posibles prepagos que pudiera
presentar el passthrough
PR,=SMM,(MB,-SP;)
PR, =0.005143 (1,000,000 -493) = PR, =$5,141.00

Y la erogacion correspondiente al costo administrativo de la bursatilizacion:
S l:= M B t-1 S

S;=1;000,000 X 0.0004167=  S;=1$ 410.67

Con los datos antes calculados estimaremos el flujo de efectivo que generaria
el passthrough:

CF(=1,+SP,+PR,-S,

CF;=7910+493 +5,141-410 CF,;=%13,953.00
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El saldo pendiente por liquidar del passthrough seria:

MB,=MB(SP,+PR,)
M B ;= 1; 000,000 — ( 493 + 5,141 ) M B, =$ 994, 367.00

De esta manera se calcularian los flujos para cada uno de los 359 meses
restantes como se muestra en el apéndice, al final del presente trabajo.

Una vez calculados los flujos de efectivo y conociendo el precio del
passthrough, su rendimiento puede ser calculado. El rendimiento - Yield-, es la

tasa de interés que hace al valor presente de los flujos esperados igual al
precio.

El rendimiento calculado de esta manera se llama cash flow yield. -
Rendimiento de Flujos de Caja-

El siguiente paso es anualizar el Yield, con el proposito de compararlo
con los bonos del Gobierno o de algungs corporativos. Para un ejemplo como
el anteriormente presentado, el cask flow yield es del 10% anual.

El precio del passthrough, puede ser calculado asumiendo un
rendimiento y luego descontando los flujos de efectivo estimados para el
passthrough.

Por ejemplo, supongamos que el inversionista de nuestro ejemplo tiene
la posibilidad de invertir en un bono del Gobierno, cuyo rendimiento anual es
del 8%. Primero, convertiriamos la tasa del bono en una tasa mensual:

Y=[1+0.5(0.08)]""*-1 Y =0.00655.

Esta tasa se emplearia en el descuento de los 360 flujos conocidos del

passthrough de forma tal que el valor presente de dichos flujos para este
ejemplo seria de: $ 1; 136, 898.00
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VI1.11. VALUACION DE HIPOTECAS BURSATILIZADAS. -MBS-
VI1.11.1. Caracteristicas Generales.

Los Mortgage Backed Securities, generan flujos de efectivo debido a la
existencia de los prepagos, pues nadie sabe cuando un prestatario decide
ejercer la opcion de prepagar su crédito, ni se conoce tampoco; las fechas de
prepagos, ni los montos de los mismos.

Esta es la razén por la que, tanto los inversionistas, banqueros,
prestamistas, necesitan conocer las diferentes metodologias existentes, para
auxiliarse de las mas adecuada para valuar sus activos.

Existen diversas formas de valuar los activos hipotecarios, con métodos
especificos que buscan evitar el riesgo. Técnicas éstas, que por la
incertidumbre de los prepagos no son las mas sofisticadas para evitar la
incertidumbre comun en un inversionista de este tipo de instrumentos. Sin
embargo, siempre sera mejor tener elementos para enfrentar a lo
indeterminado que no tenerlos.

Analicemos ahora, en términos muy generales las técnicas de valuacidn
mas usuales de los Mortage Backed Securities -MBS-.

El Método de Andlisis del Rendimiento de los Flujos de Efectivo.
El Metodo de Analisis de la Tasa de Rendimiento.

El Método de Diferencial de Precios de Opciones Ajustadas.

VL11.2. Analisis de Rendimiento por Flujos de Efectivo.
-Static Cash-Flow Yield-

Con este método, se puede determinar la tasa de descuento al igual que
el valor Futuro de los flujos de efectivo, y el precio del mercado de una
hipoteca bursatilizada.

La metodologia es la siguiente.
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Los Flujos Futuros de efectivo del MBS, se determina suponiendo una
tasa constante de prepagos.

Las tasas de interés se suponen estables a lo largo de la vida del activo. -
por eso reciben también el nombre de tasas de interés estaticas-.

Una vez determinada la tasa de prepagos, se especifican los
correspondientes flujos de efectivo y el rendimiento de los mismos, de
acuerdo con en el precio de mercado del MBS:

La medida del valor del MBS, es el valor calculado, se considera que el
diferencial entre los flujos estaticos de caja obtenidos y el promedio de
vida del instrumento de renta fija, es de alta calidad crediticia. Como es
el caso de los Bonos del Tesoro, en los Estados Unidos y los Cetes en
Meéxico. Estos activos, constituye una medida del valor en el mercado
del instrumento.

Los especialistas consideran que mientras mas grandes sean las
diferencias de precio, un valor mas alto tendra el MBS y viceversa.

Este método es el mas simple de usar, no obstante ofrece una reducida
aproximacion del valor de un MBS. La metodologia esta basada en el calculo
de los flujos de efectivo, asumiendo algunos prepagos.

Al momento de comprar, no es posible determinar un rendimiento exacto,
va que el valor del Yield -rendimiento- estara en funcion de la experiencia
actual de prepago en los portafolios de hipotecas, por lo que se emplean dos
medidas Macaulay Duration y la Vida Promedio.

Macaulay Duration -Duracion del Activo-, es una medida —no la mejor-
de la sensibilidad de la tasa de interés de un ingreso fijo asegurado.

Tampoco es una medida de la duracién en tiempo, sin embargo, esta
segunda medida es la que se emplea. El calculo de la duracion se basa en el
flujo de efectivo proyectado y en el precio del passthrough, asi como en la
tasa de interés mensual.
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El concepto de duracion — su relacion con la convexidad y su aplicacién a
la gestion de carteras formadas por titulos de renta fija-, fue desarrollado por
Frederick Macaulay en 1938 y hace referencia al vencimiento promedio de la
corriente de flujos de caja de un titulo. La duracidn se obtiene calculando la
media ponderada de los vencimientos de cada flujo implicado en el mismo.
Las ponderaciones para cada periodo de tiempo t, son iguales al valor actual
de los flujos de efectivo o caja de cada periodo de tiempo -interés o principal
multiplicados por sus factores de descuento respectivos- dividido por el valor
actual del bono.

n tht
"l (1+1)° 1 . txQ,
D= = X . VI.-17
n Qt PO =l (1+r)t
=1 (l+r)l’

donde:

Py, = Precio del mercado del bono en la actualidad

Q1 = Flujo de efectivo del periodo

t = Cupodn mas principal

r = Tasa de Rendimiento hasta el vencimiento

n = Numero de anos hasta el vencimiento

P = Valor de Reembolso €l bono -generalmente su valor nominal-

Macaulay Duration = Valor presente de los flujos esperados_
-en meses- Precio del passthrough.

La duracion es una medida de la volatilidad del precio de un bono a los
cambios en la tasa. Asumiendo que los flujos de efectivo no cambiasen con la
variacion en la tasa de interés, la Macaulay Duration no es una buena medida
debido a que los prepagos ocasionan que el flujo cambie, al variar las tasas.
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Cuando las tasas de interés bajan, se espera como es obvio, que los
prepagos se incrementen, lo cual da lugar a una convexidad negativa y el
passthrough debera ser vendido con premio adicional.

Supongamos un bono nominal de $10,000.00 pesos, con un plazo de
vencimiento situado en cinco afios, que paga un interés del 12% anual al final
de cada afio y se le estima un rendimiento anual del 14.5% hasta su

vencimiento,-cuadro 32-.
Cuadro 32

FLUJOS DE EFECTIVO MEDIANTE LA MACAULAY DURATION

PERIODOS | FLUJO DE | FACTORDE | VALOR V.A.xn
EFECTIVO |DESCUENTO | ACTUAL

1 1,200 0.873 1,047.60 1,047.60
2 1,200 0.763 915.6 1,831.20
3 1,200 0.666 799.2 2,397.60
4 1,200 0.582 698.4 2,793.60
5 11,200 0.508 5,689.60 | 284,848.00

Po= 9,150.40 | 36,518.00

Si después dividimos 36,518.00 entre 9,150.40, obtendremos el valor de
la duracién: 3.99 afios. Como se podra apreciar, hay una diferencia de 1.01
afios con relacion a la vida de la emision. Esto se debe a que, parte a los flujos
de la tesoreria se reciben antes del vencimiento de 1a misma.

Como se aprecia, hay una diferencia de 1.01 afios con relacion a la vida
de la emision, que se debe a que parte a los flujos de tesoreria se reciben antes
del vencimiento de la misma.Una formula simplificada del calculo de la
duracidn es la siguiente:

1+r n*( cr)+(1+1)
D= ] VI.-18
R c* (14N "=(c1)

1+0.145 5% (0.12 - 0.145) + ( 1+ 0.145)
D = cmeeemmeeeen - = 3.99 afios.
0.145 0.12 x (140.145)° — (0.12-0.145)
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Yida Promedio.

Vida promedio, es el tiempo promedio que transcurre hasta recibir el
pago del principal y se calcula de la siguiente manera:

n

Vida promedio = ;12 . {[t (pago del principal al tiempo t) / (principal)]}

t=1

Donde: n es el nimero de meses faltantes.

Aun cuando la Macaulay Duration es una medida inapropiada de la

sensibilidad de la tasa de interés, no se puede ajustar de igual manera que la
convexidad:

decrece “x” puntos bas incrementa “x” puntos bas
Duracion efectiva = _-=~=esmmmmmmmmeccccce e e

Precio inicial ( 2x )

Precio si el rcndimientq _ Precio si el rendimiento l
e

Ejemplo: Supongamos ahora un bono a 20 afios con un cupédn del 7%
que se vende en $ 74.26 con un rendimiento del 10%. Al evaluar los cambios

en el precio del bono, considerando una variacion de 20 puntos base hacia
arriba y hacia abajo tendremos:

Precio Inicial = 74.26
Precio, si el rendimiento decrece los 20 puntos base = 75.64
Precio, si el rendimiento aumenta los 20 puntos base = 72.92

Duracioén efectiva=(75.64-72.92)/(74.26 )2 (0.002)=9.16

Lo anterior implica que un cambio de 20 puntos base de rendimiento,
variaria en 9.16% el precio del bono.
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Precio siel yield Preciosiel yield precio
decrece x puntos bases [+ Yncrementa X puntos base » - 2 inicial
Convexidad Efectiva =----- e e -
Precio inicial (x)*

Del mismo ejemplo. Convexidad efectiva:
= [(75.64 +72.92) - 2(74.26)] /[(74.26) (0.002)*]= 134.66
Como se puede apreciar, la convexidad en este caso es positiva, lo que
implica que al presentarse incrementos en el rendimiento del bono, el precio

de éste tendera a bajar y viceversa.

«Ventajas y Limitaciones del Método de Anailisis de
Rendimiento por Flujos estaticos de Caja.

Es el mas comuin y usado por su simplicidad
Tiene los estandares aceptados por el mercado para valuar un MBS.
Al asumir tasas de interés estaticas, estables a lo largo del tiempo el
método ignora un gran nimero de aspectos criticos en el valor del MBS,
tales como:

a Las caracteristicas de la curva de rendimiento.

a Distribucion y Volatilidad de las tasas de interés

a Relacion entre las tasas de interés y las tasas de prepagos del MBS
Los inversionistas del mercado que utilizan esta metodologia -la gran

mayoria- deben decidir en forma subjetiva la magnitud del diferencial -

spread- requerido para compensar la incertidumbre producida por estos
factores.
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VI1.11.3. Analisis de la Tasa de Rendimiento Total.
-The Option Pricing Methodology-

La metodologia se basa en el hecho de que el precio de un collable bond
se puede descomponer en dos partes:

En un no collable bond y una opcion call, sin embargo este método
resulta un tanto complejo, ya que emplea el modelo binomial para el calculo
de la opcion, sin poder hacer uso del modelo Black and Scholes, el cual resulta
mas sencillo.

Su metodologia, es complementaria a la del analisis estatico, y se enfoca
al manejo de la naturaleza dinamica del MBS.

Caracteristicas del método de valuacion:

Comienza determinado la valuacion de un MBS a través del analisis
estatico, asi como el calculo del spread de inversién adecuado para el
inversionista.

Supone un periodo de tenencia del MBS por parte del inversionista.

Examina detenidamente, el comportamiento histérico de los
rendimientos, y evalia el impacto de este comportamiento en el
resultado esperado del MBS, asi como el desarrollo historico de su
varianza, para un periodo dado.

El analisis histérico los diferenciales estaticos calculados con el método
de Analisis de Rendimiento por Flujo de Caja Estatico, sirve en forma
decisiva para determinar movimientos futuros de diferenciales y por lo
tanto para evaluar las hipotecas bursatiles

Este método permite delinear un conjunto de escenarios posibles de

valores de un MBS, cada uno con su perfil de riesgo / rendimiento
distinto.
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Una ventaja del método, es que el inversionista puede revisar en
cualquier momento sus supuestos, a fin de proyectar con bases maés
realistas los nuevos diferenciales posibles, y asi tomar una mejor
decision.

V1.11.4. E]l Método Diferencial de Opcion Ajustada.
The Option Adjusted Spread Methodology. -OAS-

Este es un tipo de avalio sofisticado de hipotecas cuyo principal
objetivo es el de determinar diferenciales mas ajustados a los cambios
dindmicos del entorno.

El método esta basado en la opcion de asumir la volatilidad mediante
una tasa de interés, ésta tasa se denomina -OAS-, Option Adjusted Spread, y
determina el promedio de incrementos en la tasa de interés. Implicita en esta
metodologia esta el supuesto de que una curva de rendimiento de opciones
ajustadas para un MBS, es fijar un spread respecto al instrumento de referencia
elegido. -Un Cete mexicano o un T-Bill norteamericano-.

Sin embargo, cuando el proceso de simulacién de tasas de interés se
centra en las tasas Forward implicitas, se requiere que las diferentes
duraciones de los valores, tengan también rendimientos diferentes a fin de
tener una valuacion objetiva.

Por lo tanto, los valores obtenidos por la técnica -OAS- para diferentes
duraciones de MBS deberan ser comparables.

El procedimiento se describe a continuacion:

a) De la curva de Rendimientos se estiman los spots rates -tasas de
mercado- y los forward rates —tasas de futuros-

b) Seleccionar una distribucion de probabilidad para el spot rate

c¢) Usando la probabilidad de distribucién y la simulacién Montecarlo, se
determinan conjuntos de posibles tasas de interés,
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d) Para cada conjunto de tasas se calculan los flujos de efectivo aplicando el
modelo de prepagos.

e) Asumiendo un spread se calcula el valor presente de los flujos
/) Se calcula el promedio del valor presente de todos los escenarios.

g) Se compara el promedio de los flujos con el valor del passthrough en el
mercado. Si es igual, se asume que el diferencial empleado es el OAS. Si
no lo es, se prueba con otro spread y se intenta de nuevo.

<@ Ventajas y Limitaciones del Método de Valuaciones -OAS-

Permite un mayor numero de trayectorias simuladas de tasas de interés
futuras, lo que hace mas completa la significacion estadistica de las
mediciones de riesgo / rendimiento implicitas en los valores calculados.

Los riesgos calculados permiten con mayor precision la dependencia de
las tasas de prepagos de un MBS respecto a las tasas de interés.

Si la relacion entre tasas de prepagos y tasas de interés tienme una
correcta especificacion, se obtiene una medicidn mas exacta en la
sensibilidad del precio del MBS, y por lo tanto se tendra una mejor
perspectiva para lograr una cobertura mas poderosa.

Los modelos de los Diferenciales de Opcion Ajustada, emplean en la
mayoria de los casos técnicas sofisticadas como por ejemplo las
simulaciones Montecarlo, de gran complejidad matematica. Por lo que,
el inversionista no puede usar facilmente los diversos modelos de la
valuacion.

Los supuestos de estos métodos los establecen los valuadores,

imprimiendo sutilmente su propia subjetividad. Aunque los
inversionistas exigen un grado mayor de objetividad.
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V1. 12. OTRAS METODOLOGIAS.

Conforme pasa el tiempo y la bursatilizacion de las hipotecas se va
haciendo menos taxativa, los métodos valuatorios se han ido incrementando.

Asi algunas firmas de corretaje han desarrollado técnicas cada vez mas
sofisticadas, las cuales utilizan herramientas matematicas muy poderosas y
cada vez mas complejas.

Modelos de gran complejidad matematica que han sido llamados por los
expertos: “de caja negra ™, que buscan erosionar la exogeneidad de la funcién
de los prepagos.

Tal es el caso del Método de Valuacion de Merrill Lynch, o los modelos
creados por las firmas como Salomon Brothers, Goldman Sachs, Morgan
Stanley, First Boston, entre otros casas de corretaje, que van adentrandose en
el complejo mundo de la bursatilizacion de los activos hipotecarios.
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CAPITULO VII

CONCLUSIONES Y SUGERENCIAS PARA LA CREACION DE
UN MERCADO
SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN MEXICO

Antes de seflalar las conclusiones principales y las sugerencias que se
desprenden de esta investigacion, es conveniente recordar que €sta constituye
una aproximacion al estudio de la bursatilizacidn de las hipotecas en México y
que, por lo tanto, las magnitudes, mas que estimaciones exactas deberin
considerarse en cuanto a los ordenes de medicién que representan.

Sin embargo, como lo hemos mencionado, cualquier medida financiera
que pretenda aligerar la problematica que enfrenta nuestro pais, debera estar
acompafiada de disposiciones de caracter macroecondmico, que permitan el
crecimiento de México, y por lo tanto, el de la empresa e individuos.

El pais esta librando una batalla para solucionar la falta de vivienda, sin
embargo, la situacion se ha deteriorado en los afios recientes por una
infortunada combinacion de fuerzas, demograficas y econémicas.

En la parafrasis de este trabajo, se hizo mencion al problema de la
escasez de vivienda que enfrentamos -aproximadamente cuatro millones de
unidades-, el cual podria ser superado mediante el desarrollo de mecanismos
de mercado, particularmente a través de la implementacion de esquemas
relativamente novedosos para el financiamiento al sector inmobiliario en
México.

Existen actualmente en México, instituciones interesadas en desarrollar
un mercado de valores respaldado por hipotecas, como es el caso de
SEDESOL, que en 1995, anunci¢ la necesidad de crear un mercado alternativo
que permita generar recursos para el financiamiento de la construccion de
viviendas.
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El objetivo sera incrementar los flujos de dinero al sector de la
construccion de viviendas, adicionalmente a los fondos asignados por las
instituciones que promuevan actualmente estas actividades, a través de la
bursatilizacion de estos créditos.

Para implementar un mercado respaldado por hipotecas, es necesario
estructurar carteras de préstamos, que respalden valores comerciales.

De esta forma, si una institucion financiera cuenta con cinco hipotecas
de 400 mil pesos cada una y las empaqueta en un passthrough, -éstas
hipotecas pueden ser usadas como colateral para la emision de valores-. Si
ademas se emiten 40 unidades de ese activo, cada umdad imicialmente tiene un
costo de 50 mil pesos - $2;000,000.00 dividido entre 40-. Por lo que cada
unidad participara con un 2.5% del flujo de efectivo.

Intereses
Pagos de principa
Prepagos
Inlereses
Pagos de principa
Prepagos

.

(Intereses Flujos de efectivo del paquete
— kﬁfggggg ""““'"“] * distribuido a prorrata

’I&teresgs -
| e

rlr;(ereses
_9 Pagos de principa
kPrep:a\gos

Figura 49. Paquete de Hipotecas —Passthrough como colateral para la Emision de Valores

Por lo tanto el inversionista que adquiera una unidad en 50 mil pesos,
enfrenta el riesgo de prepago de las cinco hipotecas, en lugar de enfrentar el
riesgo de una sola hipoteca. Adicionalmente, resulta tener mayor bursatilidad
un Passthrough, que una hipoteca sola.
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Un Passthrough mantiene el riesgo de prepago total, sin embargo; se
pueden crear instrumentos como lo son las Obligaciones Hipotecarias
Colateralizadas -CMO ’s-, en donde los inversionistas no compartan el riesgo
del prepago equivalente, suponiendo que en lugar de distribuir los flujos de
efectivo a prorrata como en el caso del Pasthrough, la distribucién del
principal -tanto programado como de prepagos-, se llevara a cabo sobre una
base de prioridades.

Se puede crear una obligacion respaldada por hipotecas, emitiendo tres
clases de bonos, indicando el valor par de cada clase - la suma del valor par de
las tres clases es igual a $ 2 millones- y las reglas que indiquen la forma en
que se distribuird el principal. Si para la clase 1, se tiene un valor de 800 mil
pesos, con 100 unidades, cada unidad recibiria la participacion proporcional
del 1% de lo que recibe su clase.

La regla de distribucion permitird que la clase 1 reciba el total del valor
par del principal por completo -$800,000.00-, entonces la clase 2 recibira
todos los pagos del principal hasta su valor par -de $ 700,000-. Después de
que la clase 2 ha quedado pagada, la clase 3 recibira los pagos del principal.
Los intereses serian pagados en funcion del saldo remanente.

o000
@"MHM

F ujos de efactivo del paquete
PR * distribuido a promata

Obligaciones Colateralizadas
(Tres Bonos)

Inferés ‘/\ Prncrpal

Sobre saldos insolutos Pnmero en recibir kos pagos
Sobre saldos insolutos Segunda en rectir los pagos
3 Sabre saldos insolutos Tercero en rectir los pagos

bl
:
i

Clase del Bono

Figura 50. Obligaciones Hipotecarias Colateralizadas -CMO’s Respaldada por Hipotecas

Aunque el riesgo de prepago total se manticne existente, éste se
distribuye entre las tres clases.
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La clase uno (1) absorbe primero los prepagos, después la clase dos (2)
y al final la clase tres (3).

El resultado es que la clase 1 tendria una vida mas corta que las otras
dos clases. Esto representa el direccionamiento de los flujos de efectivo con
menor incertidumbre.

Pueden existir mas de tres clases de bonos —A,B,C,...Z-, y de acuerdo a
lo que hemos mencionado con anterioridad, las primeras clases tendrian un
periodo de maduracion méas pequefio y recibirian el pago de sus interés
periédicamente, sin embargo, el ultimo bono —l clase Z-, no recibe intereses
de manera periddica sino hasta que las primeras clases lo hayan recibido, la
misma subordinacion es aplicada al pago del principal, el bono de clase Z es
referido como Z-Bond.

Existe otra serie de reglas para jerarquizar la distribucion de los pagos
del principal. Entre las diferentes clases de amortizacion estan los llamados
Bonos Stripped -Bonos Cupon Cero-, en donde el principal y el interés se
pueden separar en dos clases inequitativamente.

De esta manera, una clase puede recibir todo el principal y la otra el
intereés.

Asi, las instituciones financieras estaran en posibilidad de adquirir
hipotecas ubicadas en zonas geograficas diferentes, diversificando el riesgo.

Adicionalmente, se incorporaran hipotecas de diferente calidad
crediticia y aplicara el Quality Spread Diferential o Diferencial Ajustado de
Calidad -analizado en el capitulo anterior-, logrando con esto que la tasa de
rendimiento ofrecida al inversionista por la Obligacion Hipotecaria
Colateralizada, fuera lo mas atractiva posible.
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CONCLUSIONES:

Se infiere que, la bursatilizacion de las hipotecas pueda traer beneficios a:

Bancos.-

Inversionistas.-

Al contar con instrumentos que den flexibilidad a su cartera
crediticia, pues la bursatilizacién le permitira sustituir
activos de largo plazo -hipotecas-, por recursos frescos que
pueden ser nuevamente invertidos tanto en hipotecas como
en proyectos de otra indole.

Se reduce el costo de los recursos, pues esta erogacion para
un banco o institucion de ahorro depende de la cantidad de
créditos buenos que coloque, entre menor sea €sta, mayor
sera el costo de los fondos.

Usando hipotecas como instrumentos colaterales y
estructurando sus portafolios adecuadamente, los costos se
veran reducidos.

La venta de cartera libera recursos y permite un uso
eficiente de capital al permitirse la reinversion y un nivel
de capacitaciéon mas adecuado transfiriendo el riesgo a
terceros.

Mejor relacion activos/créditos, al igualar los vencimientos.

Diversificacion de las fuentes de fondeo, con inversionistas
que originalmente no estaban interesados.

Las Obligaciones Hipotecarias Colateralizadas ofrecen
bajos riesgos y rendimientos atractivos. La combinacién de
liquidez y seguridad de un flujo de efectivo durante varios
aios, las ubican como una atractiva alternativa para
diversificar el riesgo de un portafolio de inversiones.

No se requieren grandes montos, por lo que son atractivas
tanto a los pequefios como a los medianos inversionistas.
La experiencia no es un requisito en la suscripcion de los
préstamos, servicios o incumplimientos.
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Publico General.- Atomizacion del costo de los créditos al reducirse el
margen de intermediacion que cobran los bancos.

Posterior a las penurias que enfrenté la economia mexicana desde las
postrimerias de 1994, se hicieron evidentes mayores niveles de riesgo e
incertidumbre. En parte motivado por las condiciones macroecondmicas del
pais, asi como también al deficiente analisis y otorgamiento de créditos que ha
llevado a cabo la banca mexicana en los afios recientes.

Esto origind, una preocupacion significativamente mayor para estas
instituciones, pues se registro un notable crecimiento en su cartera vencida,
por lo que persiste todavia el riesgo del impago en cuanto a los acreditados,
aun con los nuevos esquemas de apoyo para los deudores.

No olvidemos que la falta de un sistema juridico actualizado que inspire
confianza a prestadores y a beneficiarios del crédito, son factores que afectan
al mercado hipotecario.

En este sentido es importante sefialar en estas conclusiones que, en
paises como los Estados Unidos en donde operan desde hace algunos aiios los
mercados secundarios respaldados por préstamos hipotecarios, inicialmente se
crearon agencias gubernamentales como la Government National Mortgage
Assosiation, 1a Federal Home Loan Mortgage Corporation y la Federal
National Mortgage, con la intencion de dar mayor certidumbre a los créditos.

Alternativamente a estos organismos, existe un contexto de.requisitos
generales para desarrollar un mercado secundario, tales como:

1. La estandarizacion del producto, entiendase con esto; los términos del
crédito hipotecario -documentacién, avalios, reglamentos de construccion,
y estandares minimos de la construccion-, los cuales en México no son
homogéneos debido a que cada banco establece sus propios criterios, de
manera que no solamente los préstamos difieren entre las instituciones de
crédito, sino que un mismo banco puede ofrecer términos diferentes en sus
sucursales.

En México dos bancos -Banamex y Bancomer-, cuentan cada uno con
mas del 30% de la participacion del mercado, esto permite percibir
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posibilidades de una facil solucién al problema, pues ambas instituciones
podrian -como lo hacen en otras areas-, establecer los modelos a seguir
por los demas bancos.

Adicionalmente, se deben llevar a la practica las diez “Ces” de los buenos
y los malos créditos, las cuales fueron presentadas en el capitulo III del
presente estudio, a fin de evitar los errores que se han presentado en el
pasado al otorgar un crédito.

2. La valuacion de los activos que respaldan al mercado secundario, debe
ser realizada con estandares comunes y por profesionales calificados. En
esie tenor, es importante considerar, que se han venido realizando labores
a efecto de cubrir razonablemente este punto.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores -CNBV-, es la encargada de
regular esta actividad con la emision de estandares valuatorios, la informacién
de valuadores de €stos activos, infiere que en la actualidad un avalio puede
variar como maximo en un 10% entre un dictamen valuadorio y otro -
tolerante en este tipo de activos-.

Indispensable es que los valuadores de estos activos financieros —como en
todos los nichos de la valuacion- deben de estar continuamente presentando
examenes que acrediten su actualizacion en los estandares emitidos por la
CNBV. Sin embargo, hay que considerar que no es suficiente con el
establecimiento de los mencionados estandares para una regulacion mas
congruente en nuestros dictamenes.

Tal vez seria importante complementar la actividad a través de un
seguimiento y continuidad que nos permita conocer la calidad de los avalios y
una educacion continua que actualice nuestros dictdimenes en congruencia con

nuevos modelos y métodos aplicables a los requerimientos de nuestro entorno
econdmico.

3. Otro_gran prohlema en México es la situacion juridica en lo referente a la
transferencia de la propiedad, la cual como ya lo sefialamos en el capitulo
inicial del presente trabajo, dificulta el poder llevar a cabo un proceso agil
y expedito.
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SUGERENCIAS O RECOMENDACIONES

No obstante estos problemas, puede) haber soluciones mediante algunas
adecuaciones y sugerencias a la actual legislacion, estas deberan ser:

a) La existencia de un mayor nimero de Notarios Publicos, de tal manera
que el costo de este tramite, se reduzca al minimo -0.5%-

b) Liberar del pago de impuestos, cualquier transferencia de fondos
derivada de las operaciones generadas en el mercado secundario de
hipotecas.

Hace unos afos -diciembre de 1995-, las autoridades financieras
resolvieron aumentar en un 50% la tasa impositiva al llevar a cabo la
adquisicion de viviendas, con lo que finalmente se incremento su costo.

Sin embargo, si se pretende que el mercado secundario asuma una fuerza
floreciente, debera permitirse el desarrollo del mercado primario, por lo
que es importante indicar que un crecimiento en los impuestos es
totalmente contraproducente a dicho desarrollo.

4, Es imperante agilizar el proceso para la obtencion de permisos de
construccion y demas licencias, erradicando la corrupcion en dichos
tramites, mediante la sustitucion de empleados y funcionarios mal
capacitados y espurios, por gente con un mayor grado de capacitacidn, con
mas vocacion de servicio y un mejor estipendio.

5. Simplificar y agilizar el proceso de embargo, reduciendo los plazos en los
tramites, mediante el fortalecimiento de un sistema especializado. En la
actualidad, cuando un inmueble es embargado, puede llegar a transcurrir un
tiempo alrededor de los dos afios, en espera del fallo de un juez.

6. Tratar de obtener informacion confiable en materia de moratoria y de
prepagos sobre créditos hipotecarios en el mercado mexicano, es realmente
una limitante muy dificil de superar, pues si bien; se dispone de
informacion histérica de los pagos en tarjetas de crédito, es necesario
desarrollar la infraestructura que permita extender estos bancos de
informacién hacia los otros tipos de créditos.
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Es necesario sefialar que si en la actualidad no se dispone de una
informacion veraz y oportuna, se debe en parte a que la industria del
crédito a la vivienda resurgio tan solo hace unos cuantos afnos.

Por lo que es menester un fuerte liderazgo para que la comunidad bancaria
o las agencias independientes desarrollen un mecanismo para compartir
informacidn, llegando a formar un organismo que se llamaria SENICREB
-Servicio Nacional de Informacién de Crédito Bancario- en el ambito de
personas, en donde se cuente con la informacion de: demandas fiscales,
laborales, penales o administrativas, deudas con instituciones bancarias,
intereses moratorios e informacion relacionada con este proceso crediticio.

Para esto, convendria impulsar el surgimiento de agencias especializadas
que pudieran llevar a cabo el acopio de la informacidn y que este servicio
fuese vendido a las instituciones financieras que asi lo requirieran y lo
solicitasen. De esta manera, dichas instituciones tendrian la misma
informacion en el momento indicado, de igual forma se podrian crear
controles de aplicacion general para los avaluos hipotecarios.

. En la actualidad, los bancos de México no pueden ofrecer garantias sobre
sus créditos. Otros paises -Estados Unidos por ejemplo-, emiten valores
respaldados por hipotecas con garantias gubernamentales, mecanismos que
le dan a estos valores un mayor atractivo.

Es en este sentido, en donde la intervencion del gobierno en primera
instancia se vuelve prioritaria, pues la creaciéon de instituciones con
propositos similares a los de la Government National Mortgage
Assosiation -GNMA-, la Federal Housing Administration -FHA- La
Federal National Mortgage Association -FNMA-, la Federal Home Loan
Mortgage Corporation —-FHLMC-, permitiran dar la liquidez requerida
para el buen funcionamiento de un mercado secundario.

Se sugiere que en principio, la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico o
en su caso el Banco Central o Banco de México, destine parte de las
reservas de la Nacion -algo asi como un 0.5% de ellas -, para respaldar
mediante garantias, cualquier incumplimiento que pudiera presentarse
durante la vida de los passthrough como resultado de eventos relacionados
con el riesgo sistematico.
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Las garantias podrian ser de dos tipos:
1) Las que respalden el pago puntual tanto de los intereses como del principal.
2) Las que respalden solamente el pago puntual de los intereses.

Lo anterior ayudaria a reducir al minimo el riesgo del impago, haciendo
con ello, mas atractivos los passthrough para los inversionistas.

Las garantias respaldarian a los fondos de pension, aseguradoras, bancos
comerciales o a cualquier otro inversionista interesado en los passthrough
y serian otorgadas por parte del Banco de México a las agencias
gubernamentales creadas para tal efecto.

Dichas agencias, deberan ser independientes al Gobierno Federal y tener
como propdsito, ademas de garantizar el pago puntual, los ya mencionados
en el capitulo III, como son los objetivos de la Ginnie Ma en la Unidn
Americana,

Aunado a esto, deberan disefiarse esquemas a través de Swaps que ofrezcan
flexibilidad al inversionista para que en el caso de asi requerirlo, pueda
cambiar su rendimiento de tasa fija a tasa variable y viceversa.

De igual manera se debera contar con esquemas que permitan la salida
anticipada de los inversionistas, asi como la incorporacién de nuevos
interesados.

Posteriormente podria suceder que el efecto demostrativo de la creacion de
dichas instituciones, causare entusiasmo en el interés de los inversionistas
privados para continuar con el desarrollo de la infraestructura basica.

8. Aprovechar de una manera productiva los recursos provenientes de los
fondos de pensiones, los cuales se calculan en 24,000 millones de pesos en
forma anual representando de esta forma, si no el total de dicha cantidad,

por lo menos una parte importante de la demanda potencial para el
mercado secundario de las hipotecas.
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En este sentido, la tarea quedaria en manos de las Administradoras de
Fondos de Pension -AFORES-, las cuales entraron en operacion en enero
de 1997, asegurando con esto que los fondos de pensién cuenten con
normas que garantizan su canalizaciéon hacia un tipo de inversiones
productivas -evitando el financiamiento de negocios improductivos- y no
necesariamente con fines especulativos, ademas de los incentivos fiscales
que promuevan el ahorro voluntario.

Por parte de la demanda, es importante fomentar la intervencion de las
aseguradoras y los bancos de inversidon, pues su participaciéon como
brokers, dealers o market makers -términos descritos también en el
capitulo III-, facilitaria la puesta en marcha de un mercado secundario.

9. Desarrollo de un mercado de productos derivados para tasas de interés, que
permita cubrir los riesgos en las posibles variaciones de éstas.

Dentro de las acciones que han emprendido nuestras autoridades y que
podrian facilitar la implementacion de ese mercado secundario de hipotecas,
se encuentra el “Acuerdo que celebraron la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico y la Asociacion de Banqueros de México para crear el programa de
Apoyo a los Deudores de Créditos para la Vivienda”.

En este acuerdo se establecieron los siguientes compromisos:

1. Acordar los estandares y requisitos minimos necesarios para la
bursatilizacion de la cartera hipotecaria fondeada por FOVI.

Considerando:
a) Perfil de los acreditados.

b) Formatos de solicitud de crédito, certificacion de avaliio, caracteristicas del
inmueble y términos de la operacion.

¢) Requerimientos a los acreditados en moratoria.

d) Requisitos de informacion
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2. Presentar propuestas para la creacion de un banco de informacion piblico
con los precios de mercado, viviendas nuevas y usadas, que sirvan de
marco de referencia para los avalios y para tener informacién clara sobre
el mercado de vivienda en el &mbito de cada localidad.

3. Revisar la regulacion aplicable a los valuadores y proponer las medidas
necesarias para que los avaluos reflejen eficientemente los valores de
mercado de la vivienda.

Los anteriores compromisos descritos, atienden en gran medida las
sugerencias 0 recomendaciones propuestas en este trabajo.

Sin embargo, como se ha mencionado, faltara desarrollar elementos que no
se han contemplado en dichos acuerdos y que deben considerarse de
fundamental importancia, como es el caso de la creacion de agencias de
gobierno que ademas de ofrecer seguridad, otorguen certidumbre al mercado.

La implantacién de una legislacion que permita la transferencia sin tantas
dificultades y la eliminacion de tasas impositivas que frenen el desarrollo de
este mercado, entre otras sugerencias.

Finalmente, el papel del Gobierno Federal de México, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, sera primordial en la promocion y
el fortalecimiento de los mecanismos que permitan la creacién y desarrollo de
un mercado secundario de hipotecas en este pais.
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Accidn. Titulo-valor que representa una de
las partes iguales en que se divide el capital
social de una empresa. Sirve para acreditar y
trasmitir la calidad y los derechos de socio,
su importe representa el limite de la
obligacidn que contrae el accionista ante
terceros y la empresa misma.

Activo. Término contable con el cual se
designan los valores que posee una persona,
asociacién o empresa. Normalmente en los
negocios tales activos estén en la forma de
terreno, planta, inventarios de equipo, gastos
pagados con anticipacién, efectivo, cuentas
por cobrar, entre otros.

Activos circulantes. Todos los bienes de la
empresa que pueden ser negociados en un

plazo menor de | afio. Son las propiedades de

rapida realizacién o venta; incluye: efectivo,
cuentas por cobrar y cuentas en caja.

Activo fijo. Bienes y propiedades de la
empresa 0 persona con permanencia fija que
han sido adquiridos para no negociarlos

en corto tiempo. Son los bienes fisicos
duraderos empleados en la produccion

de mercancias y en la prestacién de
servicios. Estos activos fijos pueden ser:

de consumo, de trabajo, de inversiones
permanentes legales y econémicos

ADE. Acuerdo de Apoyo Inmediato a los
deudores de la Banca. Esfuerzo de una
sola vez y sin precedente del Gobierno
Federal y los bancos, para aliviar la dificil
situacién por la que atravesaron las

personas fisicas y empresas deudoras de la
banca.[995-1998

ADR’s. -Recibos estadunidenses de
Depésito-. Son recibos que amparan la
propiedad de acciones de empresas
compradoras en bolsa no estadunidenses,
incluida por supuesto, la Bolsa Mexicana
de Valores.

Amortizacién. Sinénimo de vencimiento

y de redencién. Significa la fecha en la
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cual las condiciones de un titulo valor
expiran o se transforman. Normalmente
una amortizacioén equivale al pago de una
deuda contraida previamente.

Apalancamiento. Proporcién que guardan
las deudas en relacién con el capital
propio de una empresa.

Arrendador. El que cede el uso o goce
temporal de un bien inmueble, mediante el
pago de una renta cierta.

Arrendamiento. Es ¢l contacto por el que
ambas partes se obligan reciprocamente,
una a conceder el uso o goce temporal de
una cosa, y la otra a pagar por ese uso o
goce un precio cierto —Articulo 2398 del
C. Civilde N.L.-.

Arrendatario. El que usa o goza un bien
inmueble, temporalmente mediante el
pago de una renta cierta.

Avalio Inmobiliarie. Es la estimacidén
de un determinado valor de un
mmueble.

Banco de México. Esel 6rganoa
través del cual se ejerce la politica
monetaria de México para fines
nacionales e internacionales;
responsable del control de la oferta
monetaria y de los cambios sobre el
exterior. También se llama Banco
Central, y constituye la columna
vertebral del Sistema Bancario
Mexicano.

Fue creado el lo. de septiembre de
1925, y sus principales actividades son :
Operar como banco de reserva; fungir
como camara de compensacion;
controlar el encaje legal; expedir el
crédito; emitir billetes y monedas;
participar en representacion del
Gobierno Mexicano en el Fondo
Monetario Intemacional.

Benchmark. ;Comparado con que?,
término financiero que se usa para tratar



de resumir en una palabra el concepto de
comparacién de un producto con otro.

Bien Inmueble. Se reficre a los intereses,
beneficios y derechos inherentes a la
propiedad del Bien Raiz. Es un conjunto
de derechos y obligaciones a que el
propietario de un Bien Raiz esta sujeto.

Bien Subyacente.- Valor de referencia
sobre el que se emite otro activo -un
instrumento derivado-. Es el valor
objeto

del titulo opcional

Bienes de Capital. Se les define como
las mercancias 0 medios de la
produccién ya producidos y se pueden
clasificar en : materias primas,
maquinaria y equipo o bienes de
inversién.

Bienes Raices. Término
estadounidense -real state- que significa
tierra, edificios, 0 ambas cosas. Es
aquello que se refiere al terreno y
estructuras adheridas al mismo. En
algunos estados de México, por ley, éste
término es sinénimo de bien - inmueble.

Bolsa de Valores, Constituye un
mercado especializado en la compra —
venta de valores de capital variable.
Abarcan las operaciones de las
transacciones de titulos de renta fija,
valores publicos, certificados de
tesoreria y los valores de renta variable
0 acciones.

Bono -bond-. Certificado de deuda que
produce intereses, emitido normalmente
por medio de series, segiin el cual el
emisor se obliga a pagar el capital en
una

fecha determinada, por ejemplo cinco
afios a partir de la emisién, y abonar
intereses de forma periédica -por
ejemplo, cada 6 meses -.
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Los bonos se distinguen de otros
documentos de reconocimiento de
deuda por incluir mayores garantias
derivadas en gran medida del proceso
que se realiza hasta el momento de su
emision. En ocasiones el valor de una
emision de bonos estd garantizado por
hipotecas sobre los activos de la
empresa 0 avales bancarios.

Bono Convertible -bond, convertible-.
El que concede a su poseedor el
privilegio de cambiarlo en una fecha
posterior por otros valores de la
sociedad emisora en condiciones
preferenciales.

Bono Cupdn Cero. Titulo de crédito al
cual se adhiere un cupon con interés que
generalmente duplica su valor a
mediano plazo.

Bono Hipotecario. Titulo - valor al
portador o nominativo emitido por una
institucién de crédito hipotecario;
reditian una tasa de interés fija que se
paga mensualmente, y esta sujeto a
amortizacién por sorteo. Estin
garantizados por créditos hipotecarios
otorgados por la institucién emisora.

Bonos de Garantia Colateral -bond,
colateral trust-. En cllos se presenta
una garantia pignordtica de pago. Este
tipo de bono se utiliza como practica
usual en las transacciones entre dos o
mas compaiiias.

Bonos del Tesoro - treasury bonds,
treasury note-. Creados en Francia por
la ley del 4 de agosto de 1824; son
empleados por el Estado para respaldar
una parte de los billetes puestos en
circulacién. Su vencimiento se
establece entre un mes y dos afios. Son
redescontables en el Banco de Francia
en las mismas condiciones que para los
efectos de comercio.



Valores emitidos por ¢l gobierno de
Estados Unidos a largo plazo con
vencimiento superior a los cinco afios.

Broker. Agente de negocios, agente de
la propiedad, de cambio y bolsa.

Bursatil. Término relacionado con la
Bolsa de valores, con las negociaciones
que ser llevan a cabo en ésta y con los
papeles o valores registrados y operados
en su salén de remates.

Bursatilidad. Se dice de los titulos-
valor cuya propiedad puede transferirse
facilmente en las Bolsas de valores.
Entre los factores que integran a la
bursatilidad destacan : su

frecuencia de operacién, que la empresa
emisora pague buenos dividendos, y
que la empresa tenga buenas utilidades
por accion.

Casa de Bolsa. Intermediario autorizado
legalmente para actuar como representante
de sus clientes en la compraventa de
valores en el mercado de valores.
dependiente de las autoridades
hacendarias.

Catastro. Es el censo analitico de la
propiedad raiz, ubicada en el territorio de
la entidad. por lo que es un sistema gue
depende de los gobiernos estatales y
permite captar y registrar en los libros
correspondientes, la informacién sobre
deslindes y avaluos de la propiedad urbana
b

de la ristica, ya sea federal estatal,
municipal, particular o €jidal, para conocer
oportunamente los cambios que en ella se
operen, a efecto de llevar control exacto de
la propiedad raiz.

Cédula Hipotecaria. Titulo - valor,
nominativo o al portador que representa un
crédito del tenedor a un particular; reditia
una tasa de interés fija y es emitida por
particulares con intervencion de una
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institucion de crédito esta ultima garantiza
solidariamente las obligaciones que se
deriven de las cédulas hipotecarias.

Certificado. Documento de prueba
originada por declaraciones de personas
que tienen representacion legal de la
entidad. Implica una verdad absoluta e
irrefutable.

CETES.-Certificados de la Tesoreria de la
Federaciéon Mexicana. Titulos al portador
emitidos por el Gobierno Federal a través
de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.

Cobertura.- Transaccién en la cual un
inversionista pretende proteger una
posicién

sobre un bien en el mercado de contado,
utilizando una posicién opuesta en un
producto derivado.

Colateral —collateral-. Garantia adicional
en forma de valores financieros que
determina un prestatario para asegurar el
reembolso de la deuda por lo general, el
colateral es superior al préstamo original.

Comisién Nacional Bancaria y de
Valores

-CNBV- Organismo que norma, regula y
promueve las actividades de los diversos
participantes del Mercado de Valores.
Vigila el funcionamiento de la BMV, de
las Casas de Bolsa, del INDEVAL, y de
las emisoras de valores listados. Ademas
autoriza y controla la emisién de
instrumentos de inversion, los sistemas de
informacién y esquemas de compensacién.

Comodato. Contrato por el cual uno de
los contratantes se obliga a conceder
gratuitamente el uso de una cosa no
fungible y el otro contrae la obligacién de
restituirla individualmente.

Commodity.- Algun activo, pero més
frecuentemente utilizado para referirse a



un producto agricola, algun metal o
recurso natural. Sinénimo: Mercancia.

Corredor de bolsa -0 de valores-.
Aquellas personas que en
representacién de la casa de bolsa para
la que trabajan o por cuenta propia -en
el caso de agentes de valores- efectian
fisicamente, de acuerdo con
procedimientos establecidos, de compra
/venta de valores en el piso de remates.

Corretaje.- Consiste en la busqueda y
reunién de dos o maés usuarios finales de
un contrato financiero.

Costo Porcentual Promedio -CPP-
Costo que calcula la banca central para
determinar mensualmente el costo de
captacién de recursos de la banca
comercial; este considera los depdsitos
en cada uno de los plazos al igual que
las tazas de interés representando un
promedio ponderado.

Cotizar: Operar en Bolsa. Un titulo
cotiza en Bolsa cuando ahi se realizan
operaciones con él por estar listado en
la misma.

Crédito con garantia inmobiliaria:
crédito que queda garantizado con una
hipoteca que se constituye sobre un bien
inmueble. El destino de los fondos de
este tipo de crédito debe ser la
adquisicion, edificacién o mejora de
bienes inmuebles.

Dealers. Agente de Valores. (1) persona
fisica o moral que se dedica a la compra
venta de valores por cuenta propia.

Devaluacién. La perdida de poder de
compra de una moneda en relacién a
otra. Técnicamente, €l termino
devaluacién deberia aplicarse
exclusivamente a la baja de una moneda
en relacion al oro, reservando €l termino
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depreciacién para la acepcién mas
generalizada.

Dividendo.- Reparto que hacen los
accionistas de las utilidades obtenidas
por la empresa en determinado
€ejercicio.

Fideicomisario. La persona fisica o
moral que recibe el beneficio derivado
del fideicomiso.

Fideicomiso. Figura mercantil
mediante la cudl una persona fisica o
moral, destina bienes inmuebles a la
realizacién de un fin licito determinado,
encomendando ésta a una institucién
fiduciaria.

Fideicomitente. Persona que
constituye un fideicomiso.

Fiduciario. Persona fisica o moral con
personalidad juridica que cuenta con
autorizacién especifica para llevar a
cabo operaciones de fideicomiso, y que
es a quien se encomienda su realizacion.
Generalmente son instituciones de
crédito las encargadas de llevar a cabo
los diferentes tipos de fideicomiso.

Finanzas -finance-. Son aquellas
funciones enfocadas a planear y
controlar ¢l flujo de fondos de una
empresa, es decir, lograr que los fondos
de esta se apliquen lo mejor posible. Asi
mismo, tienen como objetivo la
administracion optima de los recursos

econémicos y humanos que asegure la
redituabilidad futura.

Flujo de Efectivo. -cash flow-. Es el
estado financiero que muestra el origen
de los fondos y su aplicacién en las
operaciones de la empresa, lo cual
permite planear las inversiones
bancarias, prestamos entre compaiiias
filiales o bancarias, pagos de
dividendos, otros.



Fondo Bancario de Protecci6n al
Ahorro -FOBAPROA-. Es un
mecanismo preventivo y de proteccion
del ahorro, en el que deben de participar
las Instituciones de Banca Multiple,
cuya finalidad es que los inversionistas
no sufran nungin quebranto en caso que
alguna de dichas instituciones resulte
insolvente. Esta organizado en la forma
de un fideicomiso que administra el
Banco de México que realiza
operaciones preventivas tendientes a
evitar problemas financieros que puedan
presentar las Instituciones de Banca
Muiltiple, asi como procurar el
cumplimiento de obligaciones a cargo
de las instituciones que sean objeto de
proteccion expresa del fondo.

Fondo de Amortizacion. Método para
retirar obligaciones de una manera
ordenada, a través de la vida de una
obligacidn, ya sea por afio o semestre,
una compaiiia habr4 de separar una
suma de dinero equivalente a un
porcentaje determinado sobre la emisién
total. La fiduciaria utiliza estos fondos
para adquirir las obligaciones en el
mercado abierto y retirarlos de la
circulacién. Este

método evitara que compaiiia se vea
obligada a recaudar grandes cantidades
de capital al vencimiento con el fin de
retirar la emisién total de obligaciones.

Fondo Monetario Internacional

F.M - Se estableci6 en la Conferencia
de Brettton Woods, New Hampshire, en
1944, En la actualidad tiene 119
miembros. Aunque los reglamentos y la
organizacién son muy complejos, su
funcién primaria es establecer los tipos
de cambio para las monedas mundiales,
Es obligacién de los paises miembros
registrar su tipo de cambio, en términos
de dolares estadounidense y mantenerlo,
el FMI es el componente primario del
sistema de tipos de cambio fijados para
todo ¢l mundo. Tiene fondos propios,
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aportados por las naciones miembros,
que pueden prestar a los paises a fin de
ayudarlos a superar dificultades
temporales en su Balanza de pagos. A
fines de la década de los 60 , el FMI
comenzd a emitir un nuevo tipo de
unidad de reserva, los Derechos
Especiales de Giro. En ese tiempo se
dio a estas unidades nuevas el nombre
de “papel oro”, ya que eran unidades
contables definidas en términos de oro,
que podian utilizarse para saldar deudas
entre naciones sobre las mismas bases
que el oro, El FMI ha resultado poco
manejable debido al gran numero de
naciones que participan en él, y el
Grupo de los Veinte ha asumido la
funcién fundamental de realizar los
cambios en el sistema monetario
internacional.

Forward. Contrato a Plazo, contrato
a término, contrato adelantado.
Operacién en el mercado de contado en
la que se especifica una fecha de
entrega futura. Las condiciones de un
contrato a plazo no son estindar, y este
contrato no se negocia en los mercados
de contratos.

Futuro, contrato de - future
agreement contract- . El contrato es
aquel que celebran las instituciones de
crédito en la compraventa a plazo de
moneda extranjera, oro o valores
fiduciarios. El procedimiento que se
debe seguir para esta clase de
operaciones consiste en la apertura de
una cuenta denominada
“futuros” Dichos contratos se pueden
clasificar de la siguiente forma.
-Futuros a menos de 30 dias; Futuros a
plazo, que pueden ser de 3 a 6 meses.
Los futuros en divisas pueden ser una
forma facil de proteger los propios
activos contra la erosién por
devaluacion. Para los mas atrevidos
pueden también un vehiculo para
obtener ganancias de capital sobre una
base de fuerte apoyo.



Garantia en Prenda. Contrato,
acuerdo o encomienda que involucran a
tres partes. La primera parte —fiador-,
acuerda ver que la actuacién de la
segunda parte -el garante-, sea llevada a
cabo de acuerdo con los términos
establecidos en el contrato de acuerdo o
encomienda.

Hipoteca. Se llama asi al contrato
crédito mediante el cual se registra un
derecho de préstamo sobre la custodia
de inmuebles, facilitando con ello la
utilizacion de los prestamos
hipotecarios y su cancelacion.

Impuesto.- Es la exaccion efectuada por el
gobierno federal sobre el patrimonio de los

contribuyentes con el fin de financiar

directamente las funciones y gastos piblicos.
Este constituye el elemento funcional de la

politica fiscal, y puede tomar una amplia

variedad de formas. Principalmente pueden

ser directos e indirectos

Impuesto de traslacién de Dominio.
El que grava la compra-venta de bienes
inmuebles.-Estado y Federacion-

Impuesto Predial. Es aquel que se paga
por empresas o individuos a las
autoridades locales en forma
proporcionada al valor de sus predios.
El valor proporcional se determina en
relacion con la renta anual de los
predios si estos se dejaran en el
mercado abierto.

ISAL -Impuesto Sobre Adquisicién de
Inmuebles-. Los elementos del I[SAI, se
desprenden del Art. 28 bis de la Ley de
Hacienda para los Municipios del Estado
de N.L., en lo sucesivo a la Ley el cual
se transcribe: “Estan obligados al pago
del Impuesto Sobre Adquisicién de
Inmuebles las personas fisicas 0 morales
que adquieran inmuebles que consistan
en el uso y las construcciones adheridas
a él, ubicados en ¢l territorio del Estado,
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asi como los derechos relacionados con
los mismos, a que este impuesto se
refiere. Salvo lo dispuesto en el articulo
siguiente, el impuesto se calculard
aplicando la tasa del 2% al valor
gravable del inmueble. El valor
gravable del inmueble serd el que resulte
mayor entre el valor de adquisicién y el
indicado en el certificado del valor actual
real que al efecto expida la Secretaria de
Finanzas y Tesoreria General del Estado,
al cual se le reducira el valor del
inmueble que se tom6 como base para
calcular este impuesto en su ultima
adquisicion, siempre que la misma se
hubiere efectuado dentro de los tres aiios
anteriores a la adquisicién por la que se
calcula el impuesto. Para efectos de esta
Ley, se considerard base del impuesto, el
valor mayor entre el de operacién y el
consignado en el certificado del valor
actual real”.

Indexado. Aquel bien o valor cuyo
precio o interés esta vinculado a un
indice. Sinénimo: “indizado”.

fndice de precios.- Son indices en los
cuales se expresan las proporciones de
las vanaciones relativas de los precios
calculados de un afio base. Los métodos
estadisticos para calcularlos son los de

Paasche y el de Laspeyre.

Indice Nacional de Precios al
Consumidor. Uno de los indices més
utilizados para evaluar el

comportamiento del nivel de precios en
la economia. INPC.

Indice de Precios y Cotizaciones-IPC-
Niimero que resume en una sola cifra el
comportamiento diario de los precios de
un conjunto representativo de acciones
de empresas.

Inflacién.- Es el aumento general y
constante de los precios, imputable a
diferentes causas econémicas.



Se dice que hay una situacién
inflacionaria cuando la demanda
efectiva es superior a la oferta
disponible. Pueden existir tres causas
principales por las cuales se origina un
proceso inflacionario: porque hay
demasiada liquidez monetaria en el
mercado; porque se presentan
inelasticidad en el sector productivo; o
por una combinacién de ambos
fenémenos. La inflacién viene ligada
inexorablemente con la devaluacion de
la moneda.

Inversion. Se define como la
erogaciones que s¢ llevan a cabo con la
esperanza de obtener posteriormente
una utilidad.

Inversionistas.- Persona fisica 0 moral que
destina parte de sus recursos a la adquisicién
de titulos-valor, con el fin de obtener un
ingreso regular o realizar una ganancia de
capital

ICAF.- Instituto de Capacitacién
Financiera Mexicana.

INDEVAL.- Instituto para el Depoésito
de Valores. Centraliza el depésito de
valores con el efecto de facilitar la
guarda, transferencia, compensacién
liquidacién y administracién de valores,
sin detrimento de la seguridad juridica
requerida por las operaciones de
valores. En sus bovedas se encuentran
fisicamente almacenadas la mayor parte
de los titulos pactados en la Bolsa
Mexicana de valores. Cuenta con un
sistema para efectuar la transferencia de
valores a través de asientos contables,
realizados por mecanismos electrénicos,
lo que promueve la circulacion de
valores al evitar su desplazamiento
fisico.

Ley de Fisher. Los tipos de interés
nominales de un pais determinado,
reflejan anticipadamente los
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rendimientos reales ajustados por las
expectativas de inflacion en el mismo,
En un mundo donde los inversores se
mueven en forma intemacional, las
tasas reales de rendimiento esperado
deberian tender hacia la igualdad,
reflejando el hecho de que en la
bisqueda de mayores rendimientos.

Libor. -London Inter-Bank Offered
Rate-. Es la tasa de interés interbancaria
que funciona en el mercado de Londres,
y que generalmente se encuentra medio
punto por debajo de la prime rate. Esta
tasa mundial varia constantemente en
funcion de la demanda del crédito y de
la oferta monetaria, y se utiliza como
pardmetro de las dem4s tasas
mundiales. Es el tipo de interés ofrecido
sobre los depésitos en los bancos
comerciales que operan en el mercado
de euromonedas de Londres

Licitacién. Concursos que efectuan en el
ambito nacional e internacional para llevar a
cabo operaciones de compraventa de bienes y
servicios, para determinados proyectos de
gran envergadura a fin de obtener las
mejores condiciones de cotizacion,

Macroeconomia. Es la rama de la
teoria econdmica que analiza el
comportamiento de los agregados
econdmicos: producto interno bruto,
consumo total, inversion, ahorro,
demanda, valor agregado, oferta total,
politicas econémicas y demas.

Mérgen de intermediacién. Es ¢l
diferencial entre los precios y tasas de
colocacién o tasas activas y los precios
o tasas de captacion, o tasas pasivas.

Market maker. —operador por cuenta
propia, formador de mercado-,
Agente de valores dispuesto a correr el
riesgo de mantener por cuenta propia un
titulo determinado para facilitar la
negociacién del mismo.



Mercado. Tiene varios significados
como son “trato entre comprador y un
vendedor”; también se 1lama mercado al
“lugar donde se efectiian numerosas
transacciones “

Por extension recibe el nombre de
mercado el conjunto de condiciones
caracteristicas de la produccion, los
intercambios y el consumo de un
producto.

La “economia de mercado” deja a los
mecanismos naturales de adaptacion el
cuidado de asegurar ¢l equilibrio
permanente de la oferta y las
demandas, moviéndose cada uno de los
agentes econémicos por la bisqueda de
su propio interés.

Mercado Secundario.- Mercado para activos
que fueron emitidos previamente y son ahora
negociados entre los inversionistas.

Mercado al Contado -spot-. Mercado para
activos en donde se involucra la entrega y
venta inmediata de los valores.

Mercancia. Sinonimo de Commodity.
Notario.- persona juridica que estd
autorizada para suscribir contratos de
compra-venta y de crédito que requieren de
un testimonio oficial.

Obligacién -debt, obligation,
debenture, liability, lien-. es un titulo
de crédito, cominmente al portador,
emitido por una sociedad anénima, que
representa una fraccién o de crédito con
cargo al emisor, reditia a amortizacién,
mediante sorteo o al vencimiento fijo.
Por su garantia, las obligaciones
pueden ser:

a) Hipotecanas, aquellas que estan
garantizadas sobre bienes inmuebles
propiedades de la sociedad emisora.

b) Prendarias, las que estan garantizadas
por diversos bienes inmuebles.

c) fiduciarias, aquellas constituidas con
base en fideicomiso de garantia.
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d) Quirogréficas, las que carecen de
garantia real, y solo cuentan con la
firma de la emisora.

Opcién —option-, - Es el derecho de comprar
o vender a un precio definido ciertos valores
dentro de un tiempo fijado.

Opcién inmediata -call option-. - Contrato
vendido a un precio que otorga al nuevo
dueiio el derecho de comprar la opcién al
colocador inicial.

Prestamos hipotecarios. Son aquellos, que
por su naturaleza, deben estar garantizados
con un bien inmueble; constituyen la garantia
especifica de las emisiones de las cédulas
hipotecarias, que solo pueden ser emitidas
con

garantia de los propios préstamos
hipotecarios, por lo que regularmente los
bancos hipotecarios no admiten en garantia
terrenos, es decir, que la garantia solo puede
constituirla una casa, un edificio, un
condominio e inclusive una edificacién de
tipo industrial 0 comercial. Se infiere que no
son admisibles los terrenos por si solo, por no
representar inversiones productivas o
rentables, y que en caso de una adjudicacién
por falta de pago, podran llegar a representar
un activo congelado en tanto no se logre su
realizacion.

Prime rate. Es la tasa preferencial a la
que prestan los bancos comerciales,
principalmente en los mercados de
Nueva York y Chicago. La prime rate
constituye una tasa mundial, que varia
constantemente en funcién de la
demanda del crédito y de la oferta
monetaria, estando también en funcién
de las expectativas inflacionarias y de
los resultados de la cuenta corriente en
la Balanza de Pagos.

Producto Nacional Bruto. -También
conocido como Producto Interno
Bruto PNB o PIB-. Valuacién de que

es objeto, por periodos anuales, la



produccién de bienes y servicios en
alglin pais o regién economica. Es una
medida fundamental en la economia de
cualquier nacion.

Puja.- Aumento por parte de un ente en
el precio de un bien o activo que se
desea vender o comprar.

Quebranto. Sinénimo de pérdida.
Cualquier gasto repentino, inesperado,
involuntario o de costo no recuperable
mencionado frecuentemente como una
forma de cargo no recurrente o
accidental; una erogacién por la cual no
puede esperarse beneficio alguno,
presente o futuro.

Quita. Remision de la obligacién de
pago de un préstamo, en la totalidad o
en parte, por acuerdo entre el deudor y
el acreedor.

Rendimiento.- Beneficio que produce una
inversion por medio de ganancias de capital,
intereses o dividendos, normalmente es
expresado como un porcentaje anual del
monto invertido.

Repago. Los derechos del prestamista en un
crédito hipotecario, para adjudicarse la
propiedad, cuando el propietario del
inmueble incumpla sus pagos

Reporto.-La Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, define en su art, 259:
En virtud del reporto, el reportador adquiriere
por una suma de dinero la propiedad de
titulos de crédito y se obliga a transferir al
reportado la propiedad de otros tantos titulos
de la misma especie en plazo convenido y
contra reembolso del preciomasun premio.
Este queda en beneficio del reportador, salvo
pacto en contrario, el reporto se e
perfeccionard por la entrega delos titulos y
por su endoso cuando sean nominativos.

Riesgo.- Se refiere a una situacién, posicién
o eleccion involucrada con una posible
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pérdida. El concepto de riesgo es muy
cercano a la idea de un resultado, el cual
puede ser probable, pero no necesariamente
cierto.

Saldo insolute. La parte de una deuda que
no ha sido cubierta. El saldo insoluto
contiene el saldo vencido, sin embargo, saldo
insoluto no implica vencimiento, sino
solamente un saldo que permanece en deuda.

Saneamiento. Es la obligacion que
tiene el que transfiere una cosa de
asegurar la satisfaccién del adquiriente
que no le

sobrevendrd ningtin daiio y en caso de
que sobreviniese defender sus derechos
contra terceros.

SOFOL-Sociedad Financiera de
Objeto Limitado- Empresa que cuenta
con la autorizacién de 1a SH y CP para
prestar un tipo determinado de
financiamiento bacia cierta actividad o
sector con recursos provenientes de la
colocacién de instrumentos inscritos en
el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios o de créditos otorgados
por entidades financieras del pais o del
extranjero.

Spot.- Se aplica a los precios de las
mercancias en el lugar y en fechas presentes
para entrega inmediata. Es lo contrario al
término “futuros”,

-llamado también: Mercado de contado-.

Spread.- Es la diferencia entre los precios de
compra y venta entre mercados de divisas o
mercancias. También se utiliza para nombrar
el diferencial porcentual que se adiciona a la
tasa de interés por brindar un servicio
bancario financiero. Constituye en si una
comision en términos monetarios.

Strap-opcién triple- Adquisicién de dos
opciones de compra y una de venta de un



titulo con el mismo precio de ejercicio y
el mismo mes de expiracion.

Strip -opcidn triple inversa- Compra de
dos opciones de venta y una de compra
de un titulo con el mismo precio de
giercicio y el mismo mes de
vencimiento.

Swap: Operacién que consiste en el
intercambio de un valor por otro de
diferente tipo, con la finalidad de
cambiar un riesgo o tipo de rendimiento
por otro diferente.

Tasa activa. -offered rate-. Es la tasa
interbancaria de interés a la que un banco
presta u ofrece recursos financieros a otra
banca o institucion.

Tasa de descuento.- Es la diferencia
expresada en términos porcentuales, entre el
precio que se paga por un titulo y su valor
nominal, siendo este ultimo superior al
primero y sujeto a ser rescatado en una fecha
determinada.

Tasa de inflacién.- Mide la variacién
porcentual del indice de precios entre dos
fechas determinadas.

Tasa de interés efectiva.- Tasa de interés
que implica en si misma la capitalizacién o
reinversion de los intereses. Los pagarés con
rendimiento liquidable al vencimiento se
ofrecen con tasas de interés efectivas.

Tasa de interés neta.- Equivale a la tasa de
interés pasiva descontando la retencién de los
impuestos correspondientes.

Tasa pasiva -bid rate-. - Tasa de interés
interbancaria que un banco tendra que pagar
por el servicio de intereses de un determinado
deposito de otro banco.

Tenedor.-  Titulo del  derecho
consignado en cualquier titulo - valor. El
tenedor de un titulo opcional es aquel
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que posee el derecho conferido en dicho
documento sobre ¢l bien subyacente.

Titulo Opcional.- Derecho, mis no la
obligacion de comprar o vender una
cantidlad determinada de un bien
subyacente o bien de referencia a un
precio preestablecido y dentro de un
periodo predeterminado.

Unidad de Inversiom -UDI- : Es una
unidad de cuenta que puede ser utilizada
en la denominacién de sumas en moneda
nacional convenidas en operaciones
financieras, contenidas en titulos de
crédito, excepto cheques, asi como las
pactadas en contratos mercantiles y otros
actos de comercio. Es un indice con
valor diario publicado por el Banco de
México que varia de acuerdo a la
evolucién de la inflacién cuya finalidad,
en cuanto a las operaciones financiera, es
que a él se vinculen instrumentos de
inversién o de financiamiento sobre los
cuales de esa forma se pacten tasas de
interés reales

Valer Intrinseco.- Minimo valor que
puede tener un titulo opcional, el cual es el
que recibe el poseedor del mismo y que
estd dado por la diferencia entre el precio
del bien subyacente y el precio de ejercicio
en un momento determinado.

Valor Nominal. -FACE VALUE-. Cantidad
de dinero inferior al articulo adquirido. Valor
de un tituio a partir del cual se calculan
intereses de bonos y pagarés. La entidad que
emite se compromete a devolver el valor
nominal del titulo a su vencimiento.

Valor Presente.-PRESENT VALUE-. El
valor actual de un capital que no es
inmediatamente exigible es -por oposicion al
valor nominal- la suma que, colocada a
interés compuesto hasta su vencimiento, se
convertiria en una cantidad igual a aquél en
la €época de pago.



Valor Presente Neto. -NET PRESENT
VALUE-. Es la diferencia el valor
actual de la inversion menos el actual de
la recuperacién de fondos de manera
que, aplicando una tasa que
corporativamente consideremos como la
minima aceptable para la aprobacién de
un proyecto de inversién, pueda
determinamos, ademas, el indice de
conveniencia de dicho proyecto.

Valuador. Experto independiente que
calcula valuaciones de las mercancias
de acuerdo con la informacién
actualizada del mercado para los cuales
hay limitaciones o especialidades. Por
este servicio se cobra una comision.

Valuacion.- Método para determinar la
actualizacion, Determinacion del monto
de actualizacion. El monto de
actualizacion ser4 la diferencia entre el
costo histdrico y el valor actualizado.

Venta en Corto.- Operacion de
compra-venta de valores que liquida el
vendedor con valores obtenidos y
conlleva a la obligacion de restituir
dichos valores o su equivalente al
prestamista.

Volatilidad.- Desviacién estandar de
los rendimientos de los precios de
cotizaci6n de un activo. Es un indicador
que proporciona una estimacion de la
inestabilidad en el comportamiento de
una variable a partir de datos
histéricos.

Volatilidad de tasas. Son los
movimientos bruscos a la baja que
experimentan las tasas de interés, las de
tipo de cambio o los precios de acciones
y materias primas como resultado de
especulaciones en sus respectivos
mercados.

Warrant. -Titulo opcional de compra-
venta, certificado de opcion, garantia
de opcién, certificado para compra-
venta de acciones-. Titulo que confiere
a su tenedor ¢l derecho de comprar
valores al emisor de ese titulo al precio
de suscripcidn pactada.

Yield. -Rendimiento, ganancia de
capital-, Tasa de rendimiento anual de
un titulo; se calcula dividiendo los
intereses que paga entre su precio actual
de mercado.

Zero - cupon bond. -Bono cupon cero-,
véase bono cupdn cero.
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO PARA UN
PASSTHROUGH

222



FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADQ ASUMIENDO UN 6%

DE TASA DE PREPAGO
Mes MBt-1 MPt It SPt PRt St CFt
1 $1,000,000 | $8,403 $7.910 $493 $5.140 $410 $13,953
2 $994,367 $8,359 $7,865 $494 §5,111 $408 $13,879
3 $988,761 $8,316 $7,821 $495 $5,083 $405 $13,805
4 $983,183 $8,274 71,7717 $497 $5,054 $403 $13,731
S $977,633 $8,231 $7,733 $498 $5,025 $401 $13,657
6 $972,109 $8,189 $7,689 $499 $4,997 $£399 $13,584
7 $966,613 $8,147 $7,646 $501 $4.969 $396 $13,512
8 $961,143 $8,105 $7,603 $502 $4.941 $394 $13,439
9 $955,700 $8,063 $7,560 3504 $4,913 $392 $13,368
10 $950,284 $8,022 $7,517 $505 4,885 $390 $13,296
11 $944,895 $7,980 §7.474 $506 $4,857 $387 $13,225
12 $939,531 $7.939 $7,432 $508 $4.829 $385 | 1315400%
13 $934,194 $7,899 $7,389 3509 $4,802 $383 $13,084
14 $928,883 $7.858 $7,347 3510 $4,775 $381 $13,013
15 $923,598 $7,818 $7,306 $512 $4,747 $379 $12,944
16 $918,339 $7,777 $7,264 $513 $4,720 $377 $12,874
17 $913,105 $7,737 $7,223 $515 $4,693 $374 $12,805
18 $907,897 $7,698 §7,181 $516 $4.667 $372 $12,736
19 $902,714 $7,658 $7,140 $517 $4,640 $370 $12,668
20 $897,557 $7,619 $7,100 $519 $4,613 $368 $12,600
21 $892,425 $7,579 $7,059 $520 $4,587 §366 $12,532
22 $887,317 $7,540 $7,019 $522 $4,561 $364 $12,465
23 $882,235 $7,502 36,978 $523 $4.535 $362 $12,398
24 $877,177 $7,463 $6,938 $525 $4,509 $360 $12,331
25 $872,144 $7.425 $6,889 £526 $4,483 $358 $12,265
26 $867,135 $7,386 $6,859 $527 $4,457 $356 $12,199
27 $862,151 $7,348 $6,820 $529 $4,431 $353 $12,133
28 $857,191 $7,311 $6,780 $530 $4,406 $351 $12,068
29 $852,254 $7,273 $6,741 $532 $4,380 $349 $12,003
30 $847,342 $7,236 $6,702 $533 $4,355 $347 $11,938
31 $842,454 $7,198 $6,664 $535 $4,330 $345 $11,874
32 $837,589 $7,161 $6,625 $536 $4.305 $343 $11,810
33 $832,748 $7.125 $6,587 $538 $4,280 $341 $11,746
34 $827,931 $7,088 $6,549 $539 $4,255 $339 $11,683
35 $823,136 $7,052 $6,511 $540 $4,231 $337 $11,620
36 $818,365 $7,015 $6,473 $542 $4,206 $336 $11,557
37 $813,617 $6,979 $6,436 $543 $4,182 $334 $11,494
38 $808,892 $6,943 $6,398 $545 $4,157 $£332 $11.432
39 $804,190 $6,908 $6,361 $546 $4,133 $330 $11,370
40 §799,510 $6,872 $6,324 $548 $4.109 $328 $11,309
41 $794,853 $6,837 $6,287 $549 $4,085 $326 $11,248
42 $790,219 $6,802 $6,251 $551 $4,061 $324 $11,187
43 $785,607 $6,767 $6,214 $552 $4,038 $322 $11,126
44 $781,017 $6,732 $6,178 $554 $4,014 $320 $11,066
45 $776,449 $6,697 $6,142 $555 $3,990 $318 $11,006
46 $771,903 $6,663 $6,106 $557 $3,967 $316 $10,946
47 $767,379 $6,628 $6,070 $558 $3,944 $315 $10,887
48 $762,877 $6,594 $6,034 $560 $3,921 $313 $10,828
49 $758,396 $6,560 $5,999 $561 $3,898 $311 $10,769
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO ASUMIENDO UN 6%

DE TASA DE PREPAGO
Mes MBt¢-1 MPt It SPt PRt St CFt
50 $753,937 $6,527 $5,964 $563 $3,875 $309 $10,710
51 $749.500 $6,493 $5,929 £565 $3,852 $307 $10,652
52 $745,083 $6,460 $5,894 $566 $3,829 $305 $10,594
53 $740,688 $6,426 $5,859 $568 $3,806 $304 $10,537
54 $736,314 $6,393 $5.824 $569 $3,784 $302 $10,479
55 $731,961 $6,361 $5,790 $571 $3,762 $300 $10,422
56 $727.629 $6,328 $5,756 $572 $3,739 $298 $10,365
57 $723,317 $6,205 $5,721 $574 $3,717 $297 $10,309
58 $719,026 $6,263 $5,687 $575 $3,695 $295 $10,253
59 $714,756 $6,231 $5,654 $577 $3,673 $293 $10,197
60 $710,506 $6,199 $5,620 $579 $3,651 $291 $10,141
61 $706,276 $6,167 $5,587 $580 $3,629 $290 $10,086
62 $702,067 $6,135 $5,553 $582 $3,608 $288 $10,031
63 $697,877 $6,104 $5,520 $583 $3,586 $286 $£9.976
64 $693,708 $6,072 $5,487 $585 $3,565 $284 $9.921
65 $689,558 $6,041 $5,454 $586 $3,543 $283 $9,867
66 $685,428 $6,010 $5,422 $587 $3,522 $281 $9.813
67 $681,318 $5,979 $5,389 $590 $3,501 $279 $9.,759
68 $677,227 $5,948 $5,357 $591 $3,480 $278 $9,706
69 $673,156 $5,918 $5,325 $593 $3.45% $276 $9.653
70 $699,104 $5,887 $5,293 $595 $3,438 $274 $£9.600
71 $665,071 $5,857 $5,261 $596 $3,417 $273 $9.547
72 $661,058 $5,827 $5,229 $598 $3,397 $271 $9.495
73 $657,063 $5,797 $5,197 $599 $3,376 $269 $9,442
74 $653,088 $5,767 $5,166 $601 $3,356 $268 $9,390
75 $649,131 $5,737 $5,135 $603 $3,335 $266 $9,339
76 $645,193 $5,708 $5,103 $604 $3,315 $265 $9,287
77 $641,274 $5.678 $5,072 $606 $3,255 $£263 $9.236
78 $637,373 $5,649 $5,042 $608 $3,275 $261 $9,185
79 $633,490 $5,620 $5,011 $609 $3,255 $260 $9,135
80 $629,626 $5,591 $4,980 $611 $3,235 $258 $9.084
81 $625,780 £5,563 $4,950 $613 $3,215 $257 $9,034
82 $621.952 $5,534 $4,920 $614 $3,196 $255 $8,984
83 $618,142 $5,505 $4,890 $616 $3,176 $253 $8,935
84 $614,350 $5,477 $4.860 $618 $3,156 $252 $8,885
85 $610,576 $5,449 $4,830 $619 $3,137 $250 $8,836
86 $606,820 $5.421 $4,800 $621 $3,118 $249 $8,787
87 $603.081 $5,393 $4.770 $623 $3,098 $247 £8,739
88 $599,360 $5,365 $4,741 $624 $3,079 $246 $8,690
89 $595,657 $5,338 $4,712 $626 $3,060 $244 $8,642
90 $591,970 $5,310 $4,682 $628 $3,041 $243 $8,594
91 $588,301 $5,283 $4,653 $630 $3,022 $241 $8,547
92 $584,649 $£5,256 $4,625 $631 $3,004 $240 38,499
93 $581,014 $5,229 $4,596 $633 $2,985 $238 $8,452
94 $577,397 $5,202 $4,567 $635 $2,966 $237 £8,405
95 $573,796 $5,175 $4,539 $636 $2.948 $235 $8,358
96 $570,211 $5,149 $4,510 $638 $2.929 $234 $£8,312
97 $566,644 $5,122 $4,482 $640 $2,911 $232 $8,265
98 $563,093 $5,096 $4,454 $642 $2,893 $231 $8,219
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FLUJO DE EFECTIVO PROYECTADO ASUMIENDO UN 6%

DE TASA DE PREPAGO

Mes | MBt-1 MPt 1t SPt PRt St CFt

99 | $559,559 | $5069 | $4426 | $643 | $2.875 | $229 | $8,173
100 | $556,041 | $5043 | $4398 | $645 | $2,856 | $228 | $8,i28
101 | $552,539 | 85017 [ $4371 | $647 | $2.838 | $227 | $8,082
102 | $549,054 | $4992 | $4343 | $649 | $2,820 | $225 | $8,037
103 | $545585 | $4,966 | $4316 | $650 | $2,803 | $224 | $7,992
104 | $542,132 [ $4940 | $4,288 | $652 | $2,785 | $222 | $7.948
105 | $538,695 | $4915 | $4621 | $654 | $2.767 | $221 | $7.903
106 | $535274 | $4.800 | $4234 | $656 | $2,750 | $219 | $7,859
107 | $531,869 | 54,865 | $4207 | $658 | $2,732 | $218 | $7.815
108 | $528479 | $4.840 | $4.180 | $659 | 82,715 | 8217 | $7,771
109 | $525,105 | $4.815 | 84,154 | $661 | $2.697 | $215 | $7,727
110 | $521.747 | $4,790 | $4,127 | $663 | $2,680 | $214 | $7,684
111 | $518,404 | $4,765 | $4,101 | $665 | $2,663 | $213 | $7,641
112 | $515076 | $4,741 | $4074 | $667 | $2,646 | S$211 | $7,598
113 | $511,764 | $4,716 | $4.048 | $668 | $2,629 | $210 | $7,555
114 | §508467 | $4.692 | $4,022 | $670 | $2,612 [ $208 | §$7,512
115 | $505,185 | $4.668 | $3,996 | $672 | $2,595 | $207 | $7,470
116 | $501919 | $4,644 | $3970 | $674 | $2,578 | $206 | $7,428
117 | $498667 | $4.620 | $3,944 | $676 | $2,561 | $204 | $7,386
118 | 3495430 | $4596 | $3.919 | $678 | $2,545 | $203 | $7,344
119 | $492,208 | $4,573 | $3.893 | s679 | $2,528 [ $202 | $7.302
120 | $498,001 | $4.549 | $3,868 | $681 | $2,511 | $200 | $7,261
121 | $485808 | $4,526 | $3.843 | 683 | $2495 | $199 | $7220
122 | $482,630 | $4,503 | $3.818 | $685 | $2479 | $198 | $7,179
123 | 8479466 | $4.479 | $3,793 | 687 | $2462 | $197 [ $7,138
124 | $476.317 | $4.456 | $3,768 | $689 | $2,446 | $195 | $7,098
125 | $473,182 | $4.433 | $3,743 | 8691 | $2430 | $194 [ $7.057
126 | $470,062 | $4411 | $3,7i8 | $692 | $2414 | $193 | $7,017
127 | $466,955 | $4,388 | $3,694 | $694 | $2,398 | $191 | $6,977
128 | $463,863 | $4.365 | $3,669 | $696 | $2,382 | $190 | $6,938
129 | $460,785 | $4.343 | $3.645 | $698 | $2,366 [ $189 | $6,898
130 | $457,720 | $4.321 | 83,621 | $700 | $2,350 | $i88 | $6,859
131 | $454,670 | $4,298 | $3,596 | $702 | $2,335 | §186 | $6,820
132 | $451,633 | $4.276 | $3,572 | $704 | $2319 | $185 | $6,781
133 | 3448610 | $4254 | $3,549 | $706 | $2.304 | $184 | $6,742
134 | $445601 | $4.232 | $3,525 | $708 | $2,288 | $183 | $6,703
135 | $442,605 | $4.211 | $3,501 | $710 | $2.273 | $181 | $6,665
136 | $439.623 | $4,189 | 83474 | $712 | $2257 | $180 | $6,627
137 | $436,654 | $4,167 | $3454 | $714 | $2242 | $179 | $6,589
138 | $433.698 | $4,146 | $3431 | $715 | $2227 | $178 | $6.55!
139 | $430.756 | $4,025 | $3,407 | $717 | $2212 | $177 | $6513
140 | $427,827 | $4,103 | $3.384 | $719 | $2,197 | $175 | $6475
141 | $424011 | $4.082 | $3,361 | s721 | $2,182 | $i74 | $6.438
1a2 | $422,008 | $4,061 | $3,338 | $723 | $2,167 | $173 | $6,40!
143 | 3419118 | $4,040 | 83315 | 8725 | $2.i52 | $172 | $6,364
144 | $416241 | $4,020 | $3,292 | $727 | $2,137 | $171 | $6,327
145 | 5413677 | $3.999 | $3270 | $729 | $2,122 | $169 | $6.291
146 | $410,525 | $3.978 | $3,247 | $731 | 82,108 | $168 [ $6,254
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147 $407,687 $3,958 $3,225 $733 $2,093 $167 $6,218
148 $404,861 $3,938 $3,202 $735 $2,078 $166 $6,182
149 $402,047 $3917 $3,180 $737 $2,064 8165 $6,146
150 $399,246 $3,897 $3,158 $739 $2,050 $164 $6,110
151 $396,457 £3.877 $3,i36 $741 $2,035 $163 $6,075
152 $393,681 $3,857 $3,114 $743 $2,021 $161 $6,040
153 $390,917 $3,837 $3,092 $745 $2,007 $160 $6,004
154 $388,165 $3818 $3,070 $747 $1,992 $159 $5,969
155 $385,425 $3,798 $3,049 $749 $1,978 $158 $5,934
156 $382,697 $3,779 $3,027 $751 $1,964 $157 $5,900
157 $379,981 33,759 $3,006 $753 $1,950 $156 $5,865
158 $377,278 $3,740 $2.984 $755 $1,936 $155 $5,831
159 $374,586 $3,721 $2,963 $758 $1,923 $154 $5,797
160 $371,905 $3,701 $2,942 $760 $1,909 $152 $5,763
161 $369,237 $3,682 $2,921 $762 $1,895 $151 $5,729
162 $366,580 $3,663 $2,900 $764 $1,881 $150 $5,695
163 $363,935 $3,645 $2,879 5766 §1,868 $149 $5,662
164 $361,302 $3,626 $2,858 $768 $1,854 $148 $5,628
165 $358,67% $3,607 $2,837 $770 $1,841 $147 $5,595
166 $356,069 $3,589 $2.817 $772 $1,827 $146 $5,562
167 $353,469 $3,570 $2,796 $774 $1,814 $145 $5,529
168 $350,881 $3,552 $2,775 $776 $1,801 $144 $5,496
169 $348,304 $3,534 52,755 $778 $1,787 $143 $5,464
170 $345,738 $3,515 $2,735 $781 $1,774 $142 $5,431
171 $343,184 $3,497 $2,715 $783 $1,761 $141 $5,399
172 $340,640 $3,479 $2,694 $785 $1,748 $140 $5,367
173 $338,107 $3,461 $2,674 $787 $1,735 $139 $5,335
174 $335,585 $3,444 $2,654 $789 $1,722 $138 $5,303
175 $333,074 $3,426 $2,635 $791 $1,709 $137 $5.271
176 $330,574 $3,408 $2,615 $793 $1,696 3136 $5,240
177 $328,085 $3,391 $2,595 $796 $1,683 $135 $5,209
178 $325,606 $3,373 $2,576 $798 $1,670 $133 $5,177
179 $323,138 $3,356 $2,556 $300 $1,658 $132 $5,146
180 $320,680 $3,339 $2,537 $802 $1,645 $131 $5,115
181 $318,233 $3,322 $2,517 $804 $1,633 $130 $5,085
182 $315,796 $3,304 $2,498 $807 $1,620 $129 $5,054
183 $313,369 $3,287 $2,479 $809 $1,607 $128 $5,023
184 $310,953 $3,271 $2,460 3811 $1,595 $127 $4,993
185 $308,547 $3,254 $2,441 $813 $1,583 $127 $4,963
186 $306,151 $3,237 $2.,422 $315 $1,570 $126 $4,933
187 $303,766 $3,220 $2,403 3818 $1,558 3125 $4,903
188 $301,390 $3,204 $2,384 $820 $1,546 8124 $4,873
189 $299,025 $3,187 $2,365 $822 §1,534 $123 $4,844
190 $296,669 $3,171 $2,347 $824 $1,522 $122 $4,814
191 $294,323 $3,155 $2,328 $827 $1,509 $12i $4,785
192 $291,987 $3.138 $2,310 $829 $1,497 $120 $4,756
193 $289,661 $3,122 $2,291 $331 $1,485 $119 $4,726
194 $287,344 $3,106 $2,273 $833 $1,474 $118 $4.698
195 $285,038 $3,090 $2,255 $836 $1,462 $117 $4.669
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196 | $282,740 | $3,074 [ $2,236 | $838 | $1.450 | $116 $4.640
197 | $280453 | $3,059 | $2.218 $840 | $1.438 | siis $4,612
198 | $278,175 | $3,043 | $2200 | $842 | $1,426 | $114 | $4.583
199 | $275906 | $3,027 | $2,182 $845 | $1415 | s$113 $4,555
200 | $273.647 | $3,012 | $2,l65 $847 | $1.403 | sn2 | $4,527
201 | $271,396 | $2,996 | $2,147 $849 | $1391 [ s $4.499
202 | $269,156 | $2,981 | $2,129 $852 | $1,380 | S110 | $4,471
203 | $266.924 | $2,965 | $2,111 $854 | $1,368 | $109 [ $4,443
204 | $264,702 | $2,950 | $2,094 $856 | $1,357 | $109 | $4.416
205 | $262.489 | $2935 | $2,076 $859 | $1.346 | $108 $4,388
206 | $260,284 [ $2,920 | $2,059 $861 | $1,334 | s107 [ 84,361
207 | $258,089 | $2,905 | $2,041 $863 | $1,323 | sio6 [ $4334
208 | $255903 | $2.890 [ $2,024 $866 | $1,312 | si05 [ $4,306
209 | $253.726 | $2875 | $2,007 $868 | $1,300 | s$104 $4,279
210 | $251,557 | $2.860 | $1.990 $870 | $1.289 | $103 $4,252
211 | $249398 | $2.845 | $1,973 $873 | s1278 | s102 $4,226
212 | $247247 | $2,831 | $1,956 $875 | $1,267 | si01 $4.,199
213 | $245104 | $2.816 | $1939 $878 | $1,256 | s100 | $4,173
214 | $242971 | $2802 | $1922 | $880 [ $1.245 | $100 | $4,147
215 | $240846 | $2,787 | $1,905 $882 | $1.23¢ | $99 $4,120
216 | $238729 | $2,773 | $1,888 $885 | $1,223 | $98 $4,094
217 | $236,621 | $2,759 | $1,872 $887 | $1.212 | $97 $4,068
218 | $234522 | $2,745 | $1855 $890 | $1.202 | $96 $4,042
219 | $232431 | $2,731 | $1.839 $892 | $1,191 $95 $4,017
220 | $230,348 | $2,716 | $1,822 $894 | 1,180 | $94 $3,991
221 | $228274 | $2,702 | $1,806 $897 | SL,169 | $94 $3,965
222 | $226,207 | $2,689 | $1,789 $899 | $1,159 | $93 $3,940
223 | $224149 | $2,675 | $1,773 $902 | $1,148 | $92 $3,915
224 | $222099 | $2.661 | $1,757 $904 | $1.138 [ $91 $3,890
225 | $220,058 | $2,647 | $1,741 $907 | $1,127 | $90 $3,865
226 | $218,024 | $2,634 | $1,725 $909 | $1,117 | $89 $3,840
227 | $215998 | $2,620 | $1,709 $912 | $1,i06 | $89 $3,815
228 | $213980 | $2,607 | $1,693 $914 | $1,096 | $88 $3.790
229 | $211970 | $2,593 | $1677 $917 | $1,085 | $87 $3,766
230 | $209.968 | $2,580 | $1,661 $919 | $1.075 | $86 $3,741
231 | $207,974 | $2,567 | $1,645 $922 | $1065 | $85 $3,717
232 | $205988 | $2,553 | $1,629 $924 | $1,055 | $84 $3,693
233 | $204,009 [ 32,540 | $1614 $927 | $1,044 | $84 $3,668
234 | $202,038 | $2,527 | $1,598 $929 | $1,034 [ $83 $3,644
235 | $200,074 | $2,514 | $1,583 $932 | $1,024 | $82 $3,621
236 | $198,118 | $2,501 | $1,567 $934 | $1,014 | $81 $3,597
237 | $196,170 | $2.488 [ $1,552 $937 | $1,004 | $80 $3,573
238 | $194,229 | $2.476 | $1,536 $939 $994 $80 $3,549
239 | $192,296 | $2.463 | $1,521 $942 $984 $79 $3,526
240 | $190,370 | $2.450 | $1,506 $944 $974 $78 $3,503
241 | $188451 | $2.438 | $1491 $947 $964 $77 $3,479
242 | $186,540 | $2.425 | $1476 $950 $954 $76 $3,456
243 | $184,636 | $2,413 | $1460 $952 $945 $76 $3,433
244 | $182,739 | $2,400 | $1445 8955 $935 $75 $3,410
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245 $180,849 $2,388 $1.431 $957 $925 $74 $3,387
246 $178,091 $£2.376 $1,416 $960 $915 $73 $3,365
247 $177,091 $2,363 $1,401 $963 $906 $73 $3,342
248 $175,222 $2,351 $1,386 $965 $896 $72 $3,319
249 $173,361 $2,339 $1,371 $968 $887 $71 $3,297
250 $171,506 $2.327 $1,357 $971 $877 $70 $3,275
251 $169,659 $2,315 $1,342 $973 $368 $70 $3,252
252 $167,318 $2,303 $1,327 $976 $858 $69 $3,230
253 $165,984 $2,291 $1,313 $978 $849 $68 $3,208
254 $164,157 $2,280 $1,298 $981 $839 $67 $3,186
255 $162,337 $2,268 $1,284 $984 $830 $67 $3,164
256 $160,523 $2,256 $1,270 $987 $320 $66 $3,143
257 $158,716 $2,245 $1,255 $989 $811 $65 $3,121
258 $156,916 $2,233 $1,24] $992 $802 $64 $3,099
259 $155,122 $2,222 $1,227 $995 $793 $64 $3,078
260 $153,335 $2,210 $1,213 $997 $783 $63 $3,057
261 $151,554 $2,199 $1,199 $1,000 $774 $62 $3,035
262 $149.779 $2,188 $1,185 $1,003 $765 $61 $3,014
263 $148.001 $2.176 $1,171 $1,005 $756 $61 $2,993
264 $146,250 $2,165 $1,157 $1,008 $747 $60 $2,972
265 $144 495 $2.154 $1,143 $1,011 $738 $59 $2.951
266 $142,746 $2,143 $1,129 $1,014 $729 $59 $2,930
267 $141,003 $2,132 $1,115 $1,017 $720 $58 $2,910
268 $139,267 $2,121 $1,102 $1,019 $711 $57 $2,889
269 $137,536 $2,110 $1,088 $1,022 $702 $56 $2,868
270 $135,812 $2,099 $1,074 $1,025 $693 $56 $2,848
271 $134,094 $2,088 $1,061 $1,028 $634 $55 $2,828
272 $132,382 $2.078 $1,047 $1,030 $676 $54 $2,807
273 $130,676 $2,076 $1,034 $1,033 $667 $54 $2,787
274 $128,976 $2,056 $1,020 $1,036 $658 $£53 $2,767
275 $127,282 $2,046 $1,007 $1,039 $649 $52 $2,747
276 $125,594 $2,035 $993 $1,042 $641 $51 $2,727
277 $123,912 $2,025 £930 $1,045 $632 $51 $2.707
278 $122.235 $2,014 $967 $1,047 $623 $50 $2,688
279 $120,565 $2.004 $954 $1,050 $615 $49 $2,668
280 $118,900 $1,994 $940 $1,053 $606 $49 $2,648
281 $117,240 $1,983 $927 $1,056 $598 $48 $2,629
282 $115,587 $1,973 $914 $1,059 $589 $47 $2.610
283 $113,939 $1.963 $£901 $1,062 $581 $47 $2,590
284 $112,297 $1,953 $388 $1,065 $572 $46 $2,571
285 $110,660 $1,943 $375 31,068 $564 $45 $2,552
286 $109,029 $1,933 $862 $1,070 $555 $45 $2,533
287 $107,403 $1,923 $850 $1,073 $547 $44 $2,514
288 $105,783 $1,913 $837 $1,076 $539 $43 $2,495
289 $104,168 $1,903 $824 $1,079 $530 $43 $2,476
290 $102,559 $1,893 $811 $1,302 $552 $41 $2,457
291 $100,954 $1,884 $799 $1,085 $514 $41 $2,439
292 $99,356 $1,874 $786 $1,088 $505 $41 $2,420
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293 $97,762 $1,864 $773 $1,091 $497 $40 $2,404
294 $96,174 $1,855 $761 $1,094 $4389 $39 $2,383
295 $94,591 $1,845 $748 $1,097 $481 $39 $2,365
296 $93,013 $1,836 $736 $1,100 $473 $38 $2,347
297 $91,440 $1,826 $723 $1,103 $465 $37 $2,328
298 $89,873 $1,817 $711 $1,106 $457 $37 $2,310
299 $88,310 $1,808 $699 $1,109 $448 $36 $2,292
300 $86,753 $1,789 $686 $1,112 $440 $36 $2,274
301 $85,200 $1,789 §674 $L,115 $432 335 $2,256
302 $83,653 $1,780 $662 $1,118 $424 $34 $2,239
303 | s$82110 | $1,771 $649 $L,121 | s417 $34 $2,221
304 $80,572 $1,762 $637 $1,124 $409 $33 $2,203
305 $79,039 $1,753 $625 $1,127 $401 $32 $2,186
306 $77,511 $1,743 $613 $1,130 $393 $32 $2,168
307 $75,988 $1,735 $601 $1,133 $385 $31 $2,151
308 $74,470 $1,726 $589 31,137 $377 $31 $2,133
309 $72,956 $1,717 $577 $1,140 $369 $30 $2,116
310 $71,447 $1,708 $565 $1,143 $362 329 $2,099
311 369,943 $1,699 $553 $1,146 $354 $29 $2,082
312 $68,443 $1,690 $541 81,149 $346 $28 $2,065
313 $66,948 $1,682 $530 $1,152 $338 $27 $2,048
314 $66,948 $1,682 $530 $1,152 $338 $27 $2,048
315 $63,971 $1,664 $506 $1,158 $323 $26 $2,014
316 $62,4%0 $1,656 $494 $1,162 $315 $26 $1.997
317 $61,013 $1,647 $483 81,165 $308 $25 $1,980
318 $59,540 $1,639 $471 $1,168 $300 $24 $1,964
319 $58,072 $1,630 $459 $1,171 $293 $24 $1,947
320 $56,609 $1,622 $448 $1,174 $285 $23 $1,930
321 $55,149 $1,614 $436 $1,177 $278 $23 $19514
322 $53,694 $1,605 $425 $1,181 $270 $22 $1,898
323 $52,243 $1,597 $413 $1,184 $263 $21 $1.881
324 $50,797 $1,589 $402 $1,187 $255 $21 $1,865
325 $49,355 $1,581 $390 $1,190 $248 $20 $1,849
326 $47,916 $1,573 $379 $1,194 $240 $20 $1,833
327 $46,482 $1,565 $368 $1,197 $233 $19 $1.817
328 $45,053 $1,557 $356 $1,200 $226 $18 $1,801
329 $43,627 $1,549 $345 $1,203 $218 $18 $1,785
330 $42,205 $1,541 $334 $1,207 $211 $17 $1,769
331 $40,788 $1,533 $323 $1,.210 $204 $17 $1,753
332 $39,374 $1,525 $311 $1,213 $196 $i6 $1,737
333 $37,965 $1,517 $300 $1,217 $189 $16 $1,721
334 $36,559 $1,50% $289 $1,220 $182 $15 $1,706
335 $35,157 $1,501 $278 $1,223 $175 $14 $1,690
336 $33,760 $1.494 $267 $1,227 $167 $14 $1,675
337 $32,366 $1,486 $256 $1,230 $160 $13 $1,659
338 $30,976 $1,478 $245 $1,233 $153 $13 31,644
339 $29,589 $1.471 $234 $1,237 $146 $12 $1,629
340 $28,207 $1,463 $223 $1,240 $139 $12 $1613
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341 $26,828 $1,456 $212 $1,243 $132 $11 $1,598
342 $25,453 $1,448 $201 $1,247 $124 $10 $1,583
343 $24,082 $1,441 $190 $1,250 $117 310 $1,568
344 $22,714 $1,433 $180 $1,254 $110 39 $1,553
345 $21,350 $1,426 $169 $1,257 $103 $9 $1,538
346 $19,990 $1,419 $158 $1,260 §$96 $8 $1,523
347 $18,633 $1411 $147 $1,264 $89 $8 $1,508
348 $17,280 $1,404 $137 $1,267 $82 $7 $1,493
349 $15930 $1,397 $126 $1,271 $75 $7 $1,479
350 $14,584 $1,390 3115 $1,274 $68 36 $1,464
351 $13,242 $1,382 $105 $1,278 $62 $5 §1,449
352 $11,902 $1,375 $94 $1,281 $55 $5 $1,435
353 $10,567 $1,368 384 $1,285 $48 ¥ $1,420
354 $9,234 $1,361 $73 $1,288 $41 $4 $1,406
355 $7,905 $1,354 $63 $1,292 $34 $3 $1,391
356 $6,579 $1,347 §52 $1,295 $27 $3 $1,377
357 $5,257 $1,340 $42 $1,299 $20 $2 $1,363
358 $3.938 $1,333 $31 $1,302 $14 $2 $1,349
359 $2,622 $1,327 $21 $1,306 $7 $1 $1,334
360 $1,309 $1,320 310 $1,309 $0 $1 $1,320

EL VALOR PRESENTE DESCONTANDO A UNA TASA DEL 8% ANUAL
ES §1,138,898.00

230




ALERE F
VERITATIS

SR 7

\V. S \V/
SR
S

LAMMAM

L

UNIVERSIDAD AUTONOMA DE NUEVO LEON -

DIRECCION GENERAL DE BIBLIOTECAS



RESUMEN AUTOBIOGRAFICO
ROBERTO ANTONIO SEGURA LOPEZ

Candidato para e| grado de
Maestro en Areas especificas de la Valuaciéon Inmobiliaria.

Tesis: “CREACION DE UN MERCADO SECUNDARIO PARA LA
BURSATILIZACION DE LAS HIPOTECAS EN MEXICO”

Area de Estudio: Aspectos Financieros de la Valuacién Inmobiliaria

Estudios Académicos: Mexicano de nacionalidad, Egresado de 1la
Universidad Auténoma de Nuevo Leén con grado obtenido al través de la
tesis: Disefio de la Biblioteca Central de la Ciudad Universitaria de N.L.
Estudios de Urbanismo en la Ecole D’ Architecture et Urbanisme a
Grenoble, Francia. Estudios de posgrado en la Maestria en Valuacion
Inmobiliaria de la facultad de Arquitectura de la UANL. Estudios de
Maestria en Finanzas en el Instituto de Especializacién para Ejecutivos de
Meéxico, A.C. Licenciado en Educacion por el Centro de Estudios
Universitarios de Monterrey.

Experiencia Profesional: Director de la empresa ARCO, Arquitectos y
Colaboradores con mas de 25 afos en el mercado de disefio, construccion,
valuacion y consultoria inmobiliaria. Socio ordinario de DIAC.SC grupo de
consultoria financiera. Ex-Director de Obras Publicas en el Municipio de
Escobedo, N.L. Catedratico en la Facultad de Arquitectura de la UANL, en
licenciatura y posgrado. Coordinador de la Maestria en Areas Especificas de
la Valuacion Inmobiliaria en la Facultad de Arquitectura de la UANL. Ex
catedratico en dos escuelas superiores de Monterrey y en la DGETIL.

Actividades Complementarias: Ex-director de Deportes - Eventos
Especiales en TV-NL, Ex-periodista y locutor de varios diarios y estaciones
de radio y TV en México. Miembro Consejero del Colegio de Arquitectos de
N.L. Miembro del Colegio de Valuadores, del Instituto Mexicano de
Valuaciéon A.C., de la Asociaciéon de Valuadores de N.L. Miembro del
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. Miembro de la H. Comision
Académica de Posgrado en la Facultad de Arquitectura de la UANL.

232






