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INTRODUCCION

México en los ultimos afios ha experimentado diversos problemas de
indole no solamente econémica y politica sino también social, en la
actualidad el pais esta atravesando por una crisis econémica derivada de los
errores de las administraciones pasadas, pero también, y principalmente, por
las etapas de reajustes econdmicos que experimenta por el entorno
internacional.

Durante los ultimos afios la estructura econdémica internacional ha ido
evolucionando, se ha dejado de lado el caracter de la divisiéon internacional
del trabajo para desarrollar un nuevo modelo, un prototipo que englobe a las
economias del mundo, un esquema con nuevas tendencias y dinamicas.
Estamos hablando de la globalizacién econémica, la internacionalizacion
productiva e integracién comercial. Para esta fase del desarrollo capitalista
el instrumento fundamental son los mercados financieros, los cuales cada
vez tienen maéas relevancia dentro de la economia nacional por esto se ha
dado libre entrada a los diversos capitales extranjeros, y que se ha
establecido un acuerdo de libre comercio con América del Norte con lo que
el pais, al igual que el resto del mundo, estdin modificando su estructura
econO6mica para adaptarse a las nuevas condiciones internacionales.

Por otro lado México, en los ultimos afios se ha caracterizado por tener problemas
para el crecimiento. Siguiendo el ejemplo y técnicas de paises que en las mismas
condiciones han obtenido resultados mediante nuevas técnicas, se ha aventurado a
realizar diversos cambios para fomentar el ahorro interno y de esta manera
estimular la inversion y el desarrollo del pais mediante recursos propios para evitar
la dependencia del desarrollo a las inversiones extranjeras, ya que el
endeudamiento externo excesivo, el desequilibrio fiscal y el entorno internacional,
han ocasionado - una mayor crisis, traduciéndose en altas inflaciones,
desaceleramiento de la actividad econdmica y por ende, la caida del ingreso
percapita y del salario real.

En base a lo anterior el gobierno federal se vio en la necesidad de crear nuevos
sistemas para solventar los problemas en los que se encontraba el pais como la gran
crisis de la banca y la contraccién de la planta productiva.

Uno de los principales cambios que se efectuaron para reforzar el ahorro
interno y a las instituciones financiaras, y por lo tanto impulsar a la
inversién, fue la transformacion de los sistemas de pensiones, idea que se
tomo de la aplicacién de las AFP implantadas en chile desde hace 15 afios,
con lo cual también se solucionaba el problema del quebranto de los
Institutos de Seguridad Social.

El origen de los sistemas de pensiones en México comienza con la creacidén
del Instituto Mexicano del Seguro Social en 1943, organismo publico
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descentralizado, con personalidad y recursos propios y fiscalmente
autéonomo. El  procedimiento de pensiones se basaba en una cuenta
concentradora que manejaba el Instituto, de la cual durante 1996, se
cubrieron 1,500,000 pensiones, en 1992 este sistema fue complementado
mediante la creaciéon del Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), para
proporcionar una compensacioén a las ya decadentes pensiones.

Como una mediada para atenuar los problemas de la economia mexicana, en
1997 se transforma el sistema de pensiones credndose las Administradoras
de Fondos para el Retiro (AFORES) las cuales tenian la promesa de otorgar
mayores rendimientos a las, ahora, cuentas individuales para el retiro. Ya
que los rendimientos que se generarian de las Sociedades de Inversiéon
Especializadas en Fondos para Retiro (SIEFORES) estan relacionados a los
mercados financieros e indexados a la inflacién. El problema en la
actualidad recae sobre las SIEFORES, jen qué se van a invertir los recursos
de los trabajadores? si en el mercado financiero de México no se cuenta con
verdaderos instrumentos de inversién a largo plazo, en México el papel a
mas largo plazo que existe son los Tribondes con una duracién de 1093 dias,
que a comparacion con los bonos del tesoro de Estados Unidos a 30 afios, nos
advierte las deficiencias y limitantes del mercado financiero nacional.

En la busqueda de la resolucion de estos problemas y su concatenacién con
otras areas relegadas en el pais pero de vital importancia surgié la idea de la
creacién de un mercado secundario de hipotecas proporcionando al mismo
tiempo solucién a diversas inquietudes. De esta manera se desarrollan los
elementos para otorgar instrumentos financieros a largo plazo para
incrementar el ahorro e inversién interna. Se provee de medios a las
familias de escasos recursos para la adquisiciéon de un crédito hipotecario
solventando los problemas de vivienda, y al mismo tiempo se estimula una
de las principales ramas de la economia, la construccion, la cual forma parte
importante de la inversiéon y de la formacioén de capital que al ser un sector
multivinculado con otros, funcionard como sector de arrastre de la economia
mexicana e incentivard la creacién de economias externas que son de vital
importancia para la propagacion de la inversién productiva en nuestro pais.

La situacién econdémica por la que atraviesa el pais, la conveniencia de
contar con finanzas publicas sanas, la necesidad de fortalecer a las instituciones y
poder elevar la calidad de vida de los mexicanos, plantea la necesidad de analizar
nuevas formas de financiamiento, y adquirir aquella que nos permita ofrecer tasas
de 1interés accesibles, que se traduzcan en fortalecimiento de la capacidad
economica y de pago de los usuarios del crédito hipotecario. Estos esquemas
deben facilitar la construcciéon de vivienda y abaratar los costos para los
adquirientes. En este sentido, la bursatilizacién podria ser un instrumento eficaz
en el financiamiento de la vivienda, con la ventaja adicional de contar con recursos
frescos que participen en el mercado de capitales. En México ya se han dado pasos
importantes en materia de vivienda mediante la desregulaciéon y la desgravacion,
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pero es necesario cambiar los procedimientos institucionales y los instrumentos
juridicos, que nos permitan establecer garantias y den certidumbre a los
beneficiarios de ese mercado. Es por eso que es necesario estudiar los
instrumentos que para tal efecto se han desarrollado en otros paises, como el caso
de Estados Unidos.

Expresado lo anterior se destaca la importancia preponderante del desarrollo de un
mercado secundario de hipotecas en México, mercado que en la actualidad ya
existe en la unidén americana y Chile, pero que para su logro es necesario la
creacion de nuevas instituciones y sistemas en el marco de las finanzas en México.

El desarrollo del presente trabajo se enfoca en especial en explivcar lo que es
la bursatilizacuién de los créditos hipotecarios y como se lleva a cabo, el
proceso de formacién de un sistema financiero de hipotecas en México, cémo
debe ser construido en nuestro caso en especial y bajo que bases y qué
institucines es necesario que se crean para su obtencion.

El reporte esta estructurado en 6 capitulos. En el primero se define el
concepto de bursatilizacién, qué es, cudl es su importancia y como se lleva a
cabo. En el segundo capitulo damos una vision amplia de lo que es el
mercado de vivienda en México de manera que de una idea del nivel de
mercados financiero al que se puede llegar. Se resalta la necesidad de
nuevas medidas para otorgar financiamiento ante el rapido crecimiento de la
poblacién mexicana. Una vez obtenido el enfoque del mercado mexicano vy
como ha funcionado, se ofrece el comparativo con el sistema usado en
Restados Unidos. El capitulo III ilustra como fue el inicié y cual es la
importancia del mercado secundario de hipotecas en estados Unidos; como
se dio su formacién y cémo ha ido evolucionando hasta lo que es hoy.

Si bien es sabido que los nuevos esquemas econdémicos estan basados en los
mercados financieros, también es cierto que una parte muy importante e
inherente a ellos son los riesgos en los que se incurre. El nivel de
rentabilidad de un activo es dierctamente proporcional al riesgo en el que se
incurre. La bursatilizacién no es ajena a este problema y es por eso que en el
capitulo IV se hace referencia a los diversos riesgos en los que se puede
incurrir dando alguna manera para aminorarlos. Asociado al riesgo y como
parte del sistema se encuantran las empresas calificadoras. La funcion de
estas instituciones en el proceso son abordadas en el capitulo V. Por ultimo
tenemos la aplicacion de la bursatilizacion al caso de México, cuales son las
limitante s y como debe llevarse a cabo.
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Il LA BURSATILIZACION

El mercado de donde son obtenidos los fondos para la compra de vivienda
(créditos) es denominado el mercado hipotecario, o mercado de financiamiento
hipotecario, y representa al mercado mas grande del mundo. Las grandes
fluctuaciones por las que han pasado las economias mundiales han provocado la
inestabilidad de los mercados y las alzas de las tasas de interés lo que repercute
directamente en la adquisicién de nuevos créditos al incrementar los riesgos de
tasas, y por ende, carteras vencidas. Es por ello que las nuevas creaciones de
instrumentos financieros que cubren el riesgo puden ser utilizados de manera
benéfica dentro de los créditos hipotecables.

Cuando nos referimos al término de bursatilizaciéon del mercado hipotecario
estamos hablando de la creacion de un nuevo método de financiamiento crediticio
de vital importancia para el pais, ya que, no sélo servird para agilizar la
adquisicion de vivienda mediante créditos hipotecarios, si no que también estamos
hablando de la innovacion de un importante instrumento financiero que tendrd
relevantes consecuencias sobre la economia mexicana, de modo que proporciona
instrumentos para la inversién a largo plazo, resuelve los problemas atrasados de
asignacion de viviendas (logrando que los créditos sean méas baratos) vy
principalmente que se autofinancien.

Historicamente México ya experimentd en ¢l pasado una bursatilizacién a través de
la banca especializada en México, que era la banca hipotecaria. Se llamaban
cédulas hipotecarias y eran tan seguras que se les llamo6 “inversion de viudas™.
También han existido casos de bursatilizacién de créditos por parte de la banca de
desarrollo de los que se hablara mas adelante.

La bursatilizaciéon es la creacion de valores cotizables en la bolsa, mediante
la emisién de instrumentos que se soportan en los activos a bursatilizar.
Mediante la bursatilizaciéon los intermediarios financieros adquieren el
capital necesario en el mercado de valores, a través de la colocacion de
titulos respaldados por hipotecas. La bursatilizaciéon permite al titular
original enajenar los préstamos y obtener por ellos recursos frescos.

La bursatilizacién es una refinada forma de intermediar los recursos entre las
unidades deficitarias y las superavitarias. Bajo ésta técnica existe una disociacidn
entre el originador del crédito y el auténtico duefio del mismo. Este proceso es
realizado mediante la intemediacion financiera, que es el proceso de transferencia
de recursos monetarios, que realizan las instituciones financieras, desde las
unidades economicas deficitarias hacia las superavitarias. Sin el sistema financiero
el sistema econémico no podria funcionar

Esta técnica tiene por objetivo la conversién de un conjunto de activos financieros
con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores bursatiles altamente
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liguidos. La conversién se realiza a través de una mercancia perfectamente
definida, los bonos Morgaged Backed Securities (MBS). Para su emision existen
una serie de procesos a los que se someten los activos financieros las cuales se

dividen

en las siguientes faces:

Los originadores de los activos (créditos hipotecarios) haboitualmente
intermediarios financieros o corporativos quienes venden dichos activos a
una entidad, la cual puede ser un fideicomiso, una filial financiera, o una
sociedad financiera, a la cual se le denomina Vehiculo de Propdsito
Especial.

El Vehiculo agrupa los activos a abursatilizar en un paquete, a partir del
cual se clasifican y estandarizan de acuerdo con determinados criterios.
Posterior mente se procede a la obtencidén de un paquete de garantias que
respalden a los bonos que se emitiran en funcidon de los flujos de efectivo
derivados del paquete.

Mediante firmas privadas especializadas en calificacién de valores, se
clasifican los bonos de acuerdo a su grado de riesgo, mediante la emision
de un dictamen. en México las instituciones calificadoras que se conocen
son Caval, Dictum etc.

Una vez obtenido el rating para cada tipo de valor, el intermediario
bursatil efectiia la colocacién. Las principales instituciones donde se
pueden colocar son los fondos de pensiones, las aseguradoras,
afianzadoras, fondos mutuos € inversionistas publicos y privados.

El siguiente boceto esquematiza el proceso de la bursatilizacion :

Cuadro

I. Conformacidén del Proceso de Bursatilizacién

Prestamos
y

Ry Flujo de

i

FUENTE .

Activos | Organizadoresde

ctivos financieros

Banca comercia

Efectivo

chiculode
Propésito
Especial

.. Proceso de empaquetamiento de las carteras crediticias ,

créditoy de

Ventade la
cartera de
préstamos
y activos
“conrecurso
*sin recurso

> i

Paquete
de
__Activos

o

IS PR Clase B
Non - Banks SIS .y Clase C
octedades ve Clase D
Bancos ; . i de
TR : Financieras de Efectivo
Hipotecas Objeto Limitad alificacion Standard & Poors

de los
valores

Filial
Financiera

Y

Corporativos
privados

Entidades
Puablicas

Firmas de
corretaje y
casas de bolsa

aonPublica

Caolocacian Privada

Tag e 3
Bancos, Fondos de Pension
Fondos mutuos. soc. de Inv
Publico en general y otros

Flujo de efectivo

Otros

n de activos financieros Vega Rodriguez et- at
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Un prerrequisito para que tanto la bursatilizaciéon como un mercado secundario de
hipotecas, pueda ser llevada a cabo, en EEUU ha sido el desplazamineto de las
instituciones originadoras de crédito.

La difrerencia entre la bursatilizacion y la titularidad tradicional de las deudas, es
que éstas simplemente implican colateralizar bonos, abligaciones y papel comercial
mediante el crédito general de la empresa como sus bienes raices, maquinaria o
algun otro activo.

Las ventas de préstamos por parte de un acreedor original, son una forma comun de
titularizacidon, sin embargo, a pesar de que la titularizacién tradicional de deuda ha
logrado reasignar algunos riesgos de los préstamos originales otorgados por la
banca comercial, todavia deja al inversionista expuesto a los riesgos de pagos
retrasados o a la pérdida del crédito, y solo le otorgan un grado de prioridad en el
caso de un proceso de quiebra. Con la bursatilizacidén esto se minimiza mediante el
vehiculo de propésito especial.’

IMPORTANCIA DE LA BURSATILIZACION

La importancia de la bursatilizacién, radica en la flexibilidad para desarrollar una
gran diversidad de contratos hipotecarios en términos de plazo, tasas, es decir ,
hacer los créditos mas acordes a la capacidad o requerimientos del mercado,
dinamizandolo. Aporta diversos beneficios, tanto para los emisores, prestatarios e
inversionistas, asi como al sistema financiero por los emisores. El beneficio radica
en la disminucién de los costos de fondeo, uso mas eficiente del capital, rapido
crecimiento de cartera mejor rendimiento financiero y la diversificacién de las
fuentes de financiamiento.

El costo de financiamiento para un intermediario financiero depende de su
nivel de crédito. Entre maéas bajo sea el nivel de crédito mayor sera el costo
de financiamiento.

El segregar activos y usarlos como resguardo para la oferta de valores
permite bajar el costo de los fondos que obtienen. Mediante el uso de
préstamos como resguardos y el estructuramiento adecuado de un valor, un
intermediario financiero puede obtener un nivel de crédito lo que da como
resultado un costo menor de los fondos.

Los ingresos de los inversionistas provienen del ingreso por cuotas en vez
del ingreso por spread de tasas. El crecimiento de las instituciones
financieras estd limitado por las restricciones de capital. La venta de activos
por medio de la bursatilizaciéon proporciona un medio para recolectar
capital rdpidamente conservando el activo pero con la deuda fuera del
balance, evitando los requerimientos de capital.

! Ejecutivos de Finanzas
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El mejoramiento financiero se produce cuando la sobre tasa de Ilos
préstamos originales es mayor a la que le otorgan a los inversionistas. Esto
se debe a la cuota por el servicio y en parte refleja la conversién de un
préstamo no liquido en un valor mas liquido respaldado por préstamos y con
mejoras de crédito. Este diferencial de tasas de interés tendera a disminuir
por el efecto de la competencia, lo que reubicara este sopred anormal entre
los prestatarios iniciales y los finales.

La bursatilizacién convierte préstamos sin liquidez en valores con mayor
liquidez en valores con mayor liquidez y menor riesgo. El riesgo de crédito
es reducido, debido a que estd respaldado por un grupo de préstamos
diversificados y hay una mejora del crédito mediante métodos financieros
que disminuyen el riesgo de créditos asociado a los préstamos. También
tiende a mejorar los retornos por medio de la reduccién del costo de
intermediacion.

Debido a que la entidad financiera o no financiera puede garantizar un
préstamo que origine, o vender a alguna entidad que lo garantice, el
prestamista tiene ahora un activo mas liquido que puede vender en caso de
necesitar capital. Esto reduce el spred entre las tasas de préstamo y las
tasas de mercado lo que es un apoyo para los prestadores.

Por otro lado, este mercado en nuestra actualidad ha cobrado tal relevancia que ya
se habla de medir el nivel de desarrollo econdmico, no sdélo mediante los
tradicionales indicadores econdomicos, sino también agregar la magnitud del
mercado financiero en créditos hipotecarios®. La razén de esta idea, es el hecho de
que se ha visto que el crédito es una variable prociclica, que se expande en épocas
de auge mds que proporcionalmente al crecimiento de M1, a demas de ser un
disparador para la expansién econdmica, su efecto es sinérgico cuando se aplica a
la expansién del sector hipotecario ya que se incentiva el sector de la
construccion, debido a los efectos multiplicadores que produce sobre el resto de la
economia por sus complejas vinculaciones de insumo producto. En estados Unidos
se ha observado que a medida que la penetracidon del sector financiero en el
hipotecario, el crecimiento econémico es mas elevado.

Una parte también importante, es la diversificacion que le da al riesgo,
simplificando la distribucion del mismo entre diversos agentes econémicos, de una
manera mas eficiente comparativamente hablando en términos de costos con
respecto a los métodos tradicionales.

Al reducir los requerimientos efectivos de capital para el total de operaciones, la
bursatilizacién incrementa el potencial de operaciones crediticias de la institucién
originadora, por lo que induce a un incremento de los ingresos no financieros

2La Bursatilizacién de Activos Financieros Vega Rodriguez et-al
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mejorando la tasa de rendimiento de los activos y la tasa de rendimiento de capital.
Con respecto a los prestatarios, se ha demostrado empiricamente’ que los créditos
bursatilizados tienen un costo de capital menor, donde la tasa activa puede ser
menor de 100 puntos base respecto a los créditos tradicionales. Para los
inversionistas, los riesgos son mas transparentes y facilitan a las agencias
calificadoras la valuacion de los riesgos de la cartera, por lo que la calidad del
rating es mejor. Al ser una técnica innovadora , la bursatilizacién introduce
eficiencia en los mercados financieros, eficientandolos.

Lo anterior representa una disminucién de los costos de capital el sistema,
resultando en una mejor asignacién de recursos y una mayor tasa de formacidn de
capital de la economia

La bursatilizacién en los paises de economia emergente ha jugado un papel capital
en los procesos de internacionalizacion econémica, ha sido una de las modalidades
financieras mas relevantes y sirvieron como soporte de la profunda
transformacion econdémica como la apertura comercial, financiara y procesos de
privatizaciones

El elemento novedoso es la completa separacion legal entre los flujos de efectivo
de los activos globalizados en el nuevo instrumento y el acreedor original; el flujo
de efectivo de los activos financieros agrupados constituye la garantia para los
pagos de la nueva obligacién y se destina directamente al inversionista, sin tener
que pasar a través de la institucion emisora o el acreedor original.

31dem
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II. CARACTERISTICAS DEL MERCADO DE VIVIENDA EN MEXICO

La mitad de la poblacion de México nacié después de 1975, por lo que el promedio
de edad es de 22 afios, por lo que el problema de la vivienda en el pais se
presentara en los proximos 5 afios, por la que hay que fundar los elementos para
hacerle frente ahora y con rapidez.

Segun datos de Softek, en 1995 la magnitud del mercado de hipotecas en México
seria de considerables dimensiones. En ese mismo periodo México contaba con 20
millones de hogares, de los cuales solamente 4 millones fueron alguna vez
hipotecados. El 75% fueron suscritos en los ultimos 10 afios, lo que nos indica que
es un mercado de capitales en crecimiento. De los 20 millones de casas, 10
millones pueden ser sujetas a hipotecas. De acuerdo con Softeck el precio
promedio de los hogares es de 25 mil ddélares, por lo que estamos hablando de un
mercado de aproximadamente unos 250 millones de ddélares en activos
hipotecables, lo que es un indicio de la importancia que puede llegar a tener este
mercado.

De acuerdo con la tasa de producciéon de viviendas se tienen dos mercados, el
formal y el informal. EI mercado formal es donde se tiene la propiedad legal del
terreno, los hogares estdn sujetos a la regulacion local y reunen las caracteristicas
para ser candidatas a una hipoteca como colateral del un crédito (tener
infraestructura, c6digos de construccién, estar en un lugar urbanizado y accesible,
etc.).

La caracteristica mas importante del mercado informal es que no existe un titulo
sobre la propiedad, muchas veces no es construido por constructores formales, se
realiza poco a poco mediante la autoconstrucién, por lo que existe poca planeacion
urbana e infraestructura. Estas propiedades no son hipotecables. Con el mercado
secundario de hipotecas se tratard de reducir el impacto del mercado informal, al
facilitar la adquisicién de viviendas y hacerlas alcanzables a las familias de
escasos recursos mediante créditos viables. De las aproximadamente 600 mil
viviendas que se construyen al afo, el 50% pertenecen al mercado formal y 200
mil utilizaron transacciones, lo que indica que la disponibilidad de financiamiento
no ha sido muy grande, y de estos montos s6lo 350 mil se han hipotecado.

En el caso de Estados Unidos, el mercado secundario de hipotecas representa el
segundo mds importante en el mundo después del mercado de los bonos del tesoro,
y en éste se giran alrededor de 400% méas hipotecas sobre viviendas usadas que
sobre nuevas, por lo que este sistema estd capacitados para ampliar la cobertura del
mercado hipotecario ofreciendo mas productos hipotecarios al mercado usado. En
Estados Unidos el mercado ha crecido en 14 anos el 1,300%. En México se
observd durante 93 un crecimiento no despreciable en las hipotecas bancarias del
20% en 6 afios. Estas representaron aproximadamente el 25% de los activos
bancarios, y si cotejamos el crecimiento del 5% que se observé en la industria
bancaria contra el 20% del crecimiento de las hipotecas, se ve claramente que de
seguir asi se producird un desajuste, y sobre todo se incrementa el riesgo de tasas
de interés al incrementarse la proporcion entre los depodsitos a corto plazo y a largo
plazo, por lo que es muy importante crear un nuevo procedimiento a través del
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cual podamos extraer todos esos activos de las carteras bancarias y transferirlos
al mercado de capitales. Ademads después de la crisis del 94 se observa que el
funcionamiento del sistema bancario comercial no es el éptimo.

Si tomamos en cuenta que para el afio 2000 habrd 37 millones de habitantes, se
requeriran 700 mil hogares nuevos por afio. Al ritmo de crecimiento actual de 600 a
800 mil por afio aproximadamente, pueden alcanzarse los niveles necesarios para
satisfacer la demanda y sostener el mercado secundario de hipotecas.

SITUACION DEL MERCADO DE CREDITO HIPOTECARIO EN

MEXICO

Histéoricamente, el financiamiento bancario en México para la adquisicion de
vivienda ha sido muy parco, a pesar de la creciente demanda. EIl problema se debe
a que, desde 1982, el pais se encuentra en una enorme inestabilidad
macroeconomica que nos llevé a un estancamiento economico. Cuando el pais
vislumbraba la salida, el crecimiento estaba basado en el sector externo, lo que
limit6 el crecimiento. Durante la expansion del crédito de 1993, el financiamiento
para ¢l sector hipotecario creci¢ tan fuertemente en proporcion a la cartera total de
los bancos que llegdé a representar hasta el 30% de las mismas. Las perspectivas
eran optimistas, ya que se apostaba hacia el crecimiento sostenido del pais y la
buena historia de la cartera hipotecaria la convirtié en un buen elemento para
invertir, pero después de la crisis bancaria se dejé clara la necesidad de nuevos
sistemas.

Una de las razones por las que se explica el escueto apoyo al sector financiero del
mercado hipotecario en Meéxico se debe a que histéricamente ha sido muy
ineficiénte, basicamente por las limitantes de las fuentes de fondeo, las cuales se
concentran en fuentes de corto plazo y a la parca diversidad de mercados.

En la actualidad se cuenta con un déficit de 6 millones de viviendas que son el
resultado de diversos factores:

Tasa histérica de crecimiento poblacional elevado

Prolongados peridédos de recesion econdmica

Caida constante del salario real

Deterioro de la relacion entre el ingreso real y el precio de la vivienda
Elevadas tasas de desempleo

Oferta de financiamiento insuficiente

Requerimientos excesivos para otorgar el financiamiento

Deterioro continuo del déficit de vivienda

Atraso tecnoldgico en los esquemas de financiamiento

Ineficiencia de los mercados crediticios nacionales

Sistemas actuales de asignacién de vivienda
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En México se manejan principalmente dos esquemas para otorgar créditos
hipotecarios, los créditos para viviendas de interés social y para vivienda
residencial y media. La vivienda de interés social estd enfocada a los estratos de
la poblacién de escasos recursos los cuales son apoyados mediante instituciones
como el Fondo de Fomento a la Vivienda (FOVI ), el cual proporciona los recursos
a largo plazo y en condiciones preferenciales. Las principales instituciones de
vivienda de interés social son el INFONAVIT y el FOVI.

Fondo de Fomento a la Vivienda (FOVI)

Las créditos a la vivienda de interés social mediante el FOVI se pactan a tasas
preferenciales por lo que al final de la vida del crédito este queda cubierto. Lo
usual en estos créditos es aportar un enganche y durante un plazo de 30 afios
aportar mensualidades accesibles para las personas de escasos recursos, los cuales
sufren un incremento por inflacién y por intereses pero que son mucho menores en
comparacién con los créditos de instituciones privadas.

Instituto de Fomento Nacional a la Vivienda de los Trabajadores (INFONAVIT)

El INFONAVIT trabaja a base de las aportaciones de ley de los trabajadores, con
esos recursos compra viviendas terminadas a constructores y las canaliza a los
afiliados. Los pagos se realizan mediante descuentos via nomina a tasas de interés
preferenciales.

Este esquema de créditos es obsoleto e inequitativo, por no decir que representa un
grave problema social. Es de conocimiento publico que la corrupcidon en México es
una limitante importante para la buena ejecucidon de este programa, se ha visto a
través de los afios que los fondos se pierden y que la cantidad de viviendas que se
subastan no son suficientes para las necesidades actuales del pais. Aunado a lo
anterior el sistema de asignacién de la vivienda no otorga igualdad de
oportunidades a los trabajadores y pueden esperar décadas antes de que un
trabajador, acceda a un crédito. Es por esto y mas que este sistemas de vivienda
popular debe evolucionar. Un primer paso, lo han dado las Administradoras de
Fondos para el Retiro (AFORES) mediante la individualizacion de las aportaciones
obrero patronales a la subcuenta de vivienda. Mediante esta accion se gana un
primer punto, el mayor control del trabajador de los fondos, pero el problema
principal no se resuelve, ya que el rendimiento de la subcuenta sigue dependiendo
de del Instituto y sobre todo su utilizacién.

Con respecto a la vivienda residencial y media, encontramos un primer problema,
para este tipo de créditos no existe ninguna instituciéon como para la vivienda de
interés social. El crédito se canaliza las instituciones financieras, las cuales
trabajan en base a captacién de corto plazo, y tienen que otorgar un crédito a largo
plazo, por lo que incurren en mayores riegos. Las formas de crédito estan sujetas a
las tasas de interés del mercado por lo que a lo largo de la vida del crédito el

15



Universidad Autonoma CMetropolitana “lonidad Natapalapa

refinanciamiento se eleva, por lo que resulta que el crédito es mucho mayor y como
sucedio en 1994, se puede llegar a tener un fuerte problema de carteras vencidas.
Apesar de lo anterior el INFONAVIT sigue siendo la piedra angular en el problema
de la vivienda en México, y para muchas personas sigue siendo la Unica manera de
aspirar a una vivienda.

Durante 1996 se buscd la construccion de un proyecto de cofinanciamiento entre el
Infonavit y el gobierno de los estados, para desarrollar nuevas viviendas en
programas de desarrollo especificas de los estados. Este consiste en una accién en
conjunto, donde el gobierno pone el terreno, el Infonavit los recursos y se
intermedia a través de una institucién financiera la cual vigila y financia la
construccion, aun que se ha visto que no es la estratejia optima.

En la actualidad México trabaja bajo un sistema de “hipotecas de indice dual
ajustadas al salario", donde se tiene un pago que cubre por lo menos la tasa
real de la hipoteca mas una parte del capital ajustado a la inflacién, por lo
que el saldo crece a una tasa menor a la inflacién los pagos para la mayoria
de las hipotecas son ajustadas dos veces al afio a una tasa que en promedio
resulta similar a la inflacién, por lo que eventualmente, mientras el pago
crece con la inflacién, el saldo de la hipoteca aumenta a una tasa menor que
la inflacion, por lo que ésta llega a pagarse. La generalidad de las hipotecas
se suscriben a plazos de 20 a 30 afios con facilidades de prepagos y sobre la
base de altas tasas de interés real, de manera que los pagos se incrementan
anualmente en un 6 o 7% durante los primeros seis meses, después se
incrementard de acuerdo a la inflacién, por lo que el nivel de morosidad
depende de cuanto se incremente la tasa variable.

REESTRUCTURACION DE CREDITOS

Después de la crisis de |1994, los bancos se encontraron con serios problemas
gracias al proceso de desestabilizaciéon por el que estaban pasando. Para hacer
frente al problema de carteras vencidas, se han instaurado diversos proyectos para
el rescate a los deudores, uno de ellos fue la transformacion de los créditos
hipotecarios en Unidades de Inversién (UDI’S), donde se espera que las UDI’S
realicen la funcién de fondeo para las instituciones bancarias. Al traducir los
créditos en UDI’S el capital se revalia y no se deprecia por estar indizado a la
inflacioén , por lo tanto las tasas que se pagan son reales. Este esquema funciona a
través de pagos mensuales que llevan incluidos una amortizacion de intereses y una
amortizacién de capital. En este caso las créditos reestructurados se pueden
liquidar si se realizan todos los pagos, al ir amortizando una parte de capital en
cada aportacion, y los bancos no pierden al mantener a salvo de la inflacion el
monto del capital. Sin embargo este método , que en un principio sirvio de valvula
de escape a los deudores, dentro de poco se encontrara de nuevo en dificultades,
ante la disparidad de una deuda que no se deprecia y un salario que si lo hace.
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Se piensa que mediante el esquema de UDI’s y el de vivienda de interés social en
un mismos programa, se puede lograr lo homogenizacion de los créditos
hipotecarios que permita la bursatilizacion de la cartera, ya que ésta no es posible
si se tienen diferentes productos y cada banco tiene diferentes productos®.

A raiz de la crisis de 1994, durante 1996 las condiciones econdémicas del pais
restringieron el mercado de crédito hipotecario para vivienda media y residencial,
el cual se estima que ha sufrido un contraccidén de mas del 25%. En el caso de la
vivienda de interés social, la baja no fue tan considerable como en la media. Las
espectativas de crecimiento para 1988 no son mejores, gracias a la caida de los
precios del petrdleo, el gobierno tuvo que recortar el presupuesto para el FOVI por
lo que la construccion de vivienda de interés social sufrird un colapso, por lo que
se esperan mayores rezagos en éste mercado.

En base a lo anterior se entiende que la bursatilizacion de los créditos hipotecarios
puede convertirse en una salida eficiente para el desarrollo del mercado de
vivienda en México, resolviendo tanto los problemas de asignacién y construccién,
como aportando a la economia financiera nuevos instrumentos que la refuercen
impulsando el crecimiento de la economia mexicana.

Para empezar este programa se requiere de cambios en la legislacién, como
agilizar el registro publico de la propiedad, tanto para vivienda como para
proyectos de infraestructura municipal.

De acuerdo a las situaciones especiales de México, existen dos tipos de
intermediarios financieros que se pueden desarrollar. Uno es el modelo de
cartera que puede ser utilizado a manera de depositos, y otro es a través de
los mercados de capitales, como operan FM y FMac. Por otro lado esta el
modelo de bursatilizacién. Cada uno de estos modelos tiene diferentes
fortalezas y debilidades, como regla general mientras mas amplia sea la
brecha entre los instrumentos que estdn dispuestos a retener los
inversionistas y los instrumentos que los deudores quieren tener, mayor sera
la necesidad de intermediarios de cartera que jueguen el papel de
interconexioén.

4 Jaime Espinoza de los Monteros “Reestructuracion de créditos hipotecarios” Ejecutivos
de Finanzas
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I1l1I. EL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS.

El estilo de financiamiento habitacional por medio del mercado secundario de
hipotecas, se ha venido usando en la unién americana desde 1934, cuando la
administracion federal de vivienda (FHA), fue creada para ayudar a la recuperacion
del pais durante los 30’s, y cumplia con la funcién de garantizar la solvencia de los
deudores de los créditos hipotecarios a largo plazo; ésta institucién permitio la
creacion de un marco basico para el desarrollo de la banca hipotecaria. Con el
tiempo el sistema se modifico y progreso, registrdndose su mayor crecimiento en
la década de las 70’s con la creaciéon de los certificados hipotecarios y la
uniformidad de los paquetes de hipotecas garantizados por Fannie Mae (FM),
Freddie Mac (FMac) y Ginnie Mae (GM), instituciones creadas por el Gobierno
Federal de los Estados Unidos de América. FM y FMac fueron constituidas para
resolver los problemas tanto geograficos como legales que entorpecian el
funcionamiento hipotecario. En sus primero afios FM emitia deuda y utilizaba los
fondos para adquirir hipotecas de la FHA, en 1968, el congreso la divide en dos
empresas, una privada (FM) y una gubernamental (GM) la cual adquiere hipotecas
con garantias gubernamentales. Durante 1970 las instituciones de ahorro tenian
problemas en el otorgamiento de crédito ya que el crecimiento entre las regiones
no era homogéneo, y es asi como se crea FMac, la cual aplicando la estrategia de
bursatilizacién amplio dramaticamente el mercado secundario. De los 70°s a los
80’s se eficientd el mercado secundario mediante la uniformidad del proceso de
adquisicidén de hipotecas y capacitacién de las instituciones de crédito, sobre la
comercializacion de hipotecas convencionales, y la ampliaciéon a la
comercializacién de hipotecas que no hayan sido de interés para la industria
hipotecaria. En 1971 GM constituye el primer certificado hipotecario con el
respaldo de un paquete de hipotecas garantizadas por el gobierno federal, éstas, se
podian comerciar como bonos y venderse a inversionistas institucionales como
companias aseguradoras y fondos de pensiones, lo que se convirtié en un gran
éxito.

Como medida de control de los mercados secundarios de hipotecas se cred la
Oficina de Supervision de Empresas Federales de Vivienda (OFHEO), oficina
reguladora especializada, con objeto de asegurar que FM y FMac sean
financieramente sanas, estén capitalizadas adecuadamente y puedan servir al
mercado secundario en el futuro.

FUNCIONAMIENTO Y ESTRUCTURA DEL MERCADO SECUNDARIO DE

HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS

En estados unidos el mercado secundario es muy grande y muy exitoso, la mayoria
de las hipotecas se dirigen al mercado secundario, casi todas son aseguradas por el
gobierno y de forma convencional. Los montos manejados son considerables, entre
FMac y FM se trabajan mas de 3 billones de délares en hipotecas y han mantenido
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por afios rendimientos en acciones del 20% y con utilidades cada trimestre, se hace
muy buen dinero y no requiere de grandes subsidios se puede hacer en el mercado.

La contribucion principal del mercado secundario de los E.U.A. ha sido la
integracion de los mercados de capital con los de hipotecas, lo que quiere decir que
siempre se puede contar con una fuente estable de fondos. EI vehiculo principal
para el mercado secundario han sido los certificados hipotecarios, es decir la
bursatilizacién, pero no ha sido el unico vehiculo. La esencia del certificado
hipotecario es el flujo de pago, de tal manera que los pagos del acreditado fluyen
hacia el inversionista, lo que significa que cuando se hace esto no se toma mucho
riesgo en la tasa de interés, la que a veces ha sido un problema; la parte relevante
es tomar el riesgo crediticio, y puede hacerse en conjunciéon con la industria
privada de seguro de hipotecas. El mercado secundario es una especie de
intercambio, por un lado existen grandes economias que estan siendo conectadas
con los mercados de capitales que es una fuente estable de recursos; y por el otro
lado existe el riesgo de tratar de administrar a los que venden las hipotecas.

Un punto importante en la creacién del mercado secundario en USA fue la
estructura de la “empresa patrocinada por el gobierno”, que usa los incentivos
privados por un lado y la presencia gubernamental por otro. Ambas instituciones
FM y FMac son propiedad de accionistas, se pueden comprar sus acciones en el
mercado bursatil y son reguladas por el gobierno a través del departamento de
Vivienda y Desarrollo Hurbano (HUD) y OFHEO.De hecho Fannie Mae, a la fecha
esta integrada por 282 accionistas.’

El mercado secundario también estd apoyado, por otra parte, por el sector privado
(Capital Mortgage Corporation) mediante la supervision del desarrollo estratégico
y las operaciones de las empresas afiliadas al area residencial de bienes raices,
incluyendo el seguro, el servicio y el fondeo de la hipoteca.

Los seguros privados de hipotecas fueron creados en los 50°s y otorgaban el
diferencial del crédito, o sea, parte del enganche; Ahora cumplen con la funcién de
facilitar el préstamo donde los enganches son menores al 20%. Lo que hacen es
correr el riesgo entre el enganche del acreditado que puede estar entre 5,3 o 10%, y
el monto de riesgo que puede tomar ¢l depositante. El seguro toma la diferencia,
por lo que garantizan del 20 al 30 % del valor de la hipoteca, pagando la primera
pérdida durante el incumplimiento y el balance de la pérdida es pagado por quien
haya garantizado el titulo o quien sea duefio del crédito, ya sea FMac o FM o
cualquiera que haya garantizado la emisién del certificado hipotecario. De este
manejo los seguros facilitan el crédito al disminuir el monto de enganche,
permitiendo a los bancos y compaifiias de ahorro, hipotecas con enganches
pequefios, asi como originar créditos de montos mayores con enganches mas bajos.
En la actualidad la bursatilizacién elimind los problemas de la comercializacion
del crédito.

El servicio de la hipoteca, es el remitir los fondos a las compafiias de seguros, a
las autoridades fiscales y a los inversionistas, o en caso de que el crédito nos sea

5 Datos de Disclouser Database
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pagado, se embarga la hipoteca y se procede a remitir los fondos cobrando un
porcentaje por la transaccion.

La dltima funcidén es la de ser intermediario entre la compra de créditos de quien
los origina y quien los entrega, ya sea en forma de valores o de préstamos; se
clasifican los certificados hipotecarios segin su calificacion de riesgo y de
acuerdo a éste se venden. Cuando se emite un certificado hipotecario privado no
se retiene ninguno de los riesgos en la transaccién, y no tnvolucra ninguna garantia
del gobierno.

Las hipotecas con garantia gubernamentales se realizan a través de GM quien
garantiza el flujo de pago mensual del principal e intereses que estan
empaquetados. Solamente ofrece una garantia gubernamental especifica, fondear,
originar y servir hipotecas dentro del mercado, pero no emiten, ni venden ni
compran instrumentos.

Un mercado secundario de hipotecas requiere de ciertos estandares en el mercado
primario, como marco legal ( facilidad para identificar y transferir los derechos de
propiedad, procedimientos de adjudicacion, requerimientos fiscales);
estandarizacion de procedimientos (suscripcién, valuacién de documentos,
productos hipotecarios); y requisitos de informacidén para evaluar los riesgos de
crédito ( historial del crédito, de empleo y otros indicadores).
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RIESGOS

En el proceso de bursatilizacion, al estar basado en una actividad financiera,
se incurre principalmente en seis tipos de riesgo, para los cuales se deben de
tomar previsiones:

RIESGO LEGAL:

Es la garantia que respalda al crédito, si el inversionista tendra o no
acceso a la garantia de un mercado liquido. Algunos de los temas
clave son los derechos de propiedad y el registro de estos derechos, la
trasferencia de titulos o la capacidad para fijar los intereses, los
embargos y los juicios, comisiones e impuestos, tratando siempre que
no se incrementen los costos. La garantia del titulo no necesariamente
debe de tener un mecanismo financiero tradicional, puede darse en
forma de una garantia paralela.

VIII. RIESGO DE TASA DE INTERES

[X.

Desde las décadas de los 70’s y 80°s , a nivel internacional las tasas
mostraron una mayor inestabilidad debido a los choques inflacionarios, a un
nuevo sistema financiero internacional con menos regulaciéon y mayores
flujos de capital. Las tasas variables atraen mds a los inversionistas
foraneos de forma mas efectiva. Si los instrumentos tuvieran una tasa
variable, habra una preferencia por la presencia de un intermediario de
cartera, que sea quién administre el riesgo de las tasas de interés. En la
hipoteca de indice dual se transfiere el riesgo de flujo de efectivo al
inversionista, pero pueden afrontarse mediante la aplicacién de una cartera
heterogénea.

RIESGO DE CREDITO

X.

El riesgo de crédito es la posibilidad de no recuperar los créditos que se
otorgan, el cual en México se increment6d desde 1988. Este de vincula con
la esencia de la informacién, del crédito otorgado y al desempefio del
préstamo, es por ello que es preferible tener activos estandarizados o
simplificados para evaluarlo en el tiempo, o una contraparte gubernamental
para solventar el riesgo. La forma en que se debe de evitar es teniendo en
cuenta el historial crediticio del cliente y relacionar el porcentaje de crédito
respecto al valor de la vivienda (CVV). Los créditos con un alto CVV si no
tienen un seguro privado hipotecario u otras vias que aminoren ¢l riesgo, son
mas riesgosas que si el acreditado nada mas aporta un 20% del capital.®

¢ Michael Davitt. Comisi{on binacional 1995 Pp 69.
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XI. Una manera de combatir los riesgos por las morosidades es apoyando al
deudor, cuando se tengan morosidades se debe intervenir reestructurando el
préstamo, o acortando el tiempo para reducir el costo, cualquier alternativa
antes de la adjudicacion.

RIESGO DE OPERACION

XI1. Esta en relacion con la capacidad del mercado de originar, mantener y
administrar los certificados de participacion de una manera eficiente; para
ello es necesaria una buena tecnologia de punta.

RIESGO DE LIQUIDEZ

XIII. Es una cuestion de los mercados para los valores, sea de obligaciones del
tenedor de la cartera o con los certificados en forma de bursatilizacion.
Tiene que ver con las dimensiones adecuadas del mercado y las opciones de
valuacion.

RIESGO CAMBIARIO

XIV. Dada la estrechez del mercado interno, la bursatilizacion se realizara
mediante inversionistas extranjeros, los cuales al buscar mayores margenes
de ganancia exijiran que el riesgo por el tipo de cambio, este cubierto de
alguina manera, de no ser asi, las inversiones en México no serdn atractivas.
Este, podria transferirse al poseedor de la cartera o al que garantiza los

instrumentos, es posible compartir los riesgos mediante un seguro
hipotecario, en donde sea parcialmente distribuido y por lo tanto mas
manejable.

XV. Una forma 1util de administrar los riesgos es tratar de identificar los paquetes
de ahorro que se quieran proponer, verificar en que se pueden invertir y
luego tratar de empatar las caracteristicas de los valores con la preferencia
del inversionista. La distribucion geogréafica es importante, saber si no hay
un 100% de concentracion de los préstamos en una localidad o en un estado.
Si se puede formar un paquete con créditos de distintos estados, se podra
mejorar el paquete. La estacionalidad para otorgar los créditos, si los
acreditados continuan realizando sus pagos en forma periodica con pocas
morosidades y el tamafio de la cartera, ya que mientras mas grande sea menor
es el tamafio de los créditos y a mayor numero de créditos se pueden ofrecer
mejores productos en la transaccidn.

XVI. En los estados Unidos, los paquetes de hipotecas son clasificados segin su
grado de riesgo por las empresas calificadoras.
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V. INSTITUCIONES CALIFICADORAS

I1.

II1.

IvV.

VI

VII.

Es importante conocer como es que las instituciones financieras estudian los
riesgos de los certificados hipotecarios.

STANDARD & POOR’S

El analisis de esta institucion se enfoca en dos niveles: el de crédito
hipotecario, donde son relevantes el riesgo crediticio y legal; y el nivel de
emision de instrumentos respaldos con hipotecas.

El objetivo es determinar que habra el suficiente flujo de efectivo de las
hipotecas, a través del medio emisor, para pagar lo que se ofreci6o a los
inversionistas de los certificados hipotecarios, una vez que el originador del
crédito es insolvente.

Existen tres indicadores basicos para comparar y analizar los paquetes
hipotecarios a bursatilizar, con el fin de determinar el monto especifico de
garantia crediticia para que pueda ser calificada. Estos elementos son:
primero la relacion de caracteristicas del paquete (considerando CVV, tipo de
propiedad, tamaifio del crédito, criterios del préstamo como nivel de ingreso,
seguros y geografia).

Lo segundo es establecer el porcentaje del paquete de préstamos que caera en
incumplimiento; y el tercero es establecer el porcentaje de capital que se
perdera ante un incumplimiento.

Cuanto menos estandarizado sea el mercado, mas dificil es establecer los
indicadores para el mercado habitacional.

VIII. GOLDMAN SACHS Co.

IX.

XI.

En cuanto a los tipos de inversionistas que atraeria un mercado secundario de
hipotecas, encontramos que serian, dos niveles, en inversion directa
(propietarios) que actuan sobre el mercado pero no en bursatilizacion, y la
inversién extranjera directamente a la bursatilizacién o para los fondos de
pensiones como fuentes de fondeo.

Fondear las hipotecas o los certificados es un componente critico de la
bursatilizacion; proveer dinero hipotecario a propietarios que beneficiara a
compradores y a la economia. Fuera de la bursatilizacion el fondeo puede
obtenerse a través de la emisién de deuda directa; ésta es mucho menos
complicada que los certificados hipotecables amortizables con pagos
mensuales

Con respecto al riesgo cambiario, se tendréd que ofrecer una mayor proteccién
que la ofrecida en el pasado y deberd ser absorbida por el gobierno. Por ello
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debe ser evaluado, dado que los inversionistas no estardn dispuestos a
tomarlo por completo.

XII. MERRILL LYNCH

XIII.

XIV.

XV.

La preocupacién principal de un inversionista que compra un
certificado hipotecario es la liquidez, donde vender. Para ello es
importante la prediccién la cual esta sustentada sobre informacién y
tecnologia en ingenieria financiera. El mercado hipotecario resulta ser
altamente volatil, debido a los efectos de los precios de los
instrumentos que resultan de los cambios en las tasas de interés, al
margen del origen de los certificados. Es parte del riesgo que los
inversionistas estan dispuestos a tomar.

El precio es lo segundo mas importante , después de la liquidez, por lo
menos ¢l precio al que se pueda vender el certificado, ya que los
inversionistas extranjeros estaran interesados en ganancias especulativas. El
inversionista busca el mayor rendimiento al menor costo, y con el menor
riesgo posible.

En base a lo anterior sabemos cuales son los puntos en los que se debe de

hacer énfasis para que los paquetes de hipotecas mexicanas compitan a nivel
internacional y sean suceptibles de absorber inversion extranjera.
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VI. LA BURSATILIZACION EN MEXICO

La constitucion de la bursatilizacidén estd integrada por cinco partes basicas y cinco
clases de participantes.

La intitucién originadora del préstamo comprende a todos los intermediarios
financieros bancarios y no bancarios, que tienen como una de sus funciones otorgar
creditos. Los principales son, bancos comerciales y de desarrollo, arrendadoras,
uniones de crédito, instituciones de ahorro y Non Bank Banks.

El comprador de las carteras de préstamos o “vehiculo de propdsito especial”

En términos generales las funciones del vehiculo de Propdsito Especial se
describen como sigue :

Evaluacion Estructuracion

del de la
Portafolio Operacion

v

JAdministracion
del
Vehiculo

Compra
del
Colateral

Fondeo

FUENTE : La bursatilizacion de Activos Financieros

El emisor de paquetes crediticios para su conversion en valores y su suscripcion en
el mercado (Loan Package underwriter). En este proceso se forman los paquetes de
crédito y se estandarizan integrandose a un pool. Se determinan los flujos de
efectivo y las especificaciones del paquete, asignandosele un precio que es igual a
la suma ponderada de las suma de los créditos considerados individualmente, y el
paquete puede salir al mercado.

En EEUU ésta funciéon es realizada por firmas de corretaje, agencias
gubernamentales o semi gubernamentales.

El fiador es la entidad que garantiza parcial o totalmente los flujos de efectivo del
crédito bursatilizado, ante los inversionistas. Esta funcién normalmente las
realizan las compafiias de seguros de alta reputacién, o mediante otra clase de
garantiaws como cartas de cr'dito Stand Bye suscritas por bancos.

Inversionistas. Son los agentes econdémicos, particulares y entidades
institucionales que en su calidad de inversionistas adquieren los valores
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subyacentes en los créditos bursatilizados, convirtiéndose en los propietarios de
los activos y los flujos de efectivo originados por los créditos.

Ya que México es un pais tercermundista, es obvio que no es posible una
bursatilizacién siguiendo los mismos pasas que en estados unidos, ya que por ser
una economia emergente a los riesgos normales de ejercicio, se agregan tres
problemas inherentes a este tipo de economias :

e Existencia de mercados domésticos de capitales pequefios

& Riesgos cambiarios de la moneda local

e Pocos activos susceptibles de ser negociados internacionalmente, que

general trade receivables’

De lo anterior se desprende la necesidad de que la bursatilizacidon en México sea de
caracter internacional, debido a que el mercado interno es insuficiente para
proporcionar los fines deseados al implantar este sistema. Al implicar la
bursatilizacion transacciones internacionales, se tendra la participacion de diversas
divisas lo que nos lleva al riesgo pais.

Para la existencia de un mercado secundario de hipotecas es necesario que se sigan
los siguientes aspectos

. Evaluar el proceso de emision de los certificados de bursatilizacion

. Analizar el proceso de recuperacion de los flujos de efectivo de dichos
certificados

. Determinar la participacidon de los agentes

. Evaluar las acciones preliminares anteriores a la emision de los titulos

Por el lado de la emision, los requerimientos para la bursatilizacion hipotecaria,
debe reunir los siguientes aspectos: figuras de mercado adecuado, identificar la
parte originadora, identificacion de las entidades que deberan actuar como
Vehiculo de Proposito especial, asi como a las empresas calificadoras de valores, y
la aceptacioin y sancion de las entidades regulatorias, asicomo de inversionistas y
agentes de colocacion

LOS AGENTES

En el siguiente esquema se muestra que papel juega cada participante de la
bursatilizacion

PARTICIPANTTES INSTITUCIONES Y AGENTES FUNCIONES
Originador de los créditos s INFONAVIT & Instituciones que a través
hipotecarios ¢ Banca de desarrollo de la intermediacién

e Banca Comercial generan los créditos
e Uniones de Crédito hipotecarios

7Son recibos corrientes o futuros de cuentas por cobrar generados por las ventas de
exportacién de bienes econémicos, que por lo general son materias primas. Esta
bursatilizacion es la mas socorrida por economias emergentes e involucra a un mercado
doméstico y un mercado internacional.
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Vendedor / administrador
de los créditos

Empresa Especializada

Vehiculo de Propésito
Especial

Calificadora

Autoridad

Credit Enhancer

Mercado de valores

Agente colocador

Inversionista

Sociedades Financieras
de Objeto Limitado
Otros

INFONAVIT

Banca de desarrollo
Banca Comercial
Uniones de Crédito
Sociedades Financieras
de Objeto Limitado
Otros

Empresa Privada

Fideicomiso
Otras Figuras

Caval
Standard & Poor’s
Moody’

NAFINSA
Otras figuras financieras

Casa de bolsa

Institucionales
No institucionales

e Instituciones que deciden
vender su cartera de
créditos

e Efectia los cobros del
capital, intereses y los
prepagos del crédito.

o Valuacién de las carteras
hipotecarias

¢ Empaqueta y valda las
carteras hipotecarias

e Transfiere flujos al
inversionista

¢ Da seguimiento al pool
de activos bursatilizado

o Efectda los servicios
fiduciarios de la
bursatilizacion

e Agencia que evalia la
calidad de las diferentes
clases de papeles
emitidos

e Avala emisiones
nacionales e
internaionales

Colocacién de las emisiones

s Adquiere los papeles
bursatilizados, bajo la
forma de CPO’s

s Colocacién de las
emisiones

s Adquiere los papeles
bursatilizados.

Actuacion del Estado

Dentro de la reingenieria financiera el papel del estado esta representado como el

organizador de ambientes eficientes de mercado.
convertira en el garante de

la estabilizacidn del

Dentro del entorno financiero se
sistema. LLas actividades

especificas que debe desempafiar el estado dentro de la bursatilizaciéon son las

siguientes:

Origina créditos

Agente innovador (GM)
Participacidn en el desarrollo del merado secundario de bonos (FMc)
Aval y garantia de los bonos emitidos en la bursatilizaciéon

Fifeicomiza y estandariza los créditos hipotecarios
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e Actla como inversionista
e Supervisa y regula el proceso de bursatilizacion

Es recomendable que a través del Fovi ( como organizador del mercado), el
sector publico promueva y establezca normas para el mercado secundario, en
particular para los fideicomisos de emisién y para los homogeneizados de
practicas para el origen de las hipotecas y su servicio.

Es inequitativo que el gobierno de un respaldo del 100%, asi sea implicito
para apoyar a la vivienda de mayor valor, cuando a través de Fovi solo
garantiza el 50% de los créditos de vivienda de interés social de valor
minimo. La garantia gu8bernamental se debe de usar de cierta forma como
un dispositivo de transicion, mientras que se superan la falta de informacion
o brechas legales en el proceso

Es necesario que el papel de las agencias calificadoras lo realicen instituciones
independientes y de prestigio internacional, que sean un complemento de la
regulacion puablica. En México no es aconsejable una institucion como FM que
maneje un “fideicomiso maestro”, por que si hay que dar una garantia publica, ésta
debe ser expresa y no implicita. Se debe de evitar que las emisiones se confundan
con un segmento mas del mercado de papel gubernamental.

Los fideicomisos para los certificados de participacion sobre un paquete de
hipotecas, deben ser privados y pueden ser establecidos por cada banco al actual
ellos mismos, sus grupos, o terceros como sus colocadores.

La legislacién mexicana apoya al fideicomiso para realizar las emisiones a
bursatilizar, no obstante, existen serios problemas legales en cuanto a diversos
obstaculos para la toma de garantias en caso necesario y para transferir con
seguridad y a bajo costo los derechos hipotecarios.

LIMITANTES

Existen muchas limitaciones para desarrollar un mercado secundario en México, y
pueden englobarse en tres grupos: infraestructura, juridico y financiero.

Como un primer problema México no cuenta con un historial crediticio, hasta ahora
la empresa TRW comienza hacer una investigacion para desarrollar un sistema
centralizado de calificacion de créditos. En EEUU la TWA  proporciona
informacidon a los intermediarios para facilitar las decisiones, para esto cuenta con
diferentes consorcios de informacion sobre los créditos de empresas, bienes raices
para facilitar la valuacion tanto del mercado primario. En cualquier clase de
crédito se requiere de un avalto para respaldar el valor del crédito, en el caso de
México los datos del mercado sobre bienes raices son muy dificiles, si no es que
imposibles de obtener. En muchas ocasiones la valuacidén es manipulada para que
los resultados favorezcan al comprador, como evadir al fisco o cobrar mas como
porcentaje del valor. EIl excesivo cobro de impuestos por transparencia limita la
actividad.
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Ademas de los problemas de garantias esta también el del registro a la
propiedad. Existen tres tipos de propiedades: la privada la ejidal y la comunal.
Cada una de ellas registrada por separado, y no hay manera de saber si los
registros estan duplicados y bajos los nombres de otras personas. La ubicacion de
la propiedad es otro componente critico. Para todos los interesados, debe
disponerse de un identificador de la propiedad que les permita enlazar las
transacciones con una persona especifica. Sistematizar el registro publico de la
propiedad y homogeneizar el formato

Dentro de los aspectos legales que limitan el desarrollo de un mercado secundario
de hipotecas, estd la adjudicaciéon de un inmueble que requiere de un proceso
judicial y la orden de un juez, como consecuencia de un trabajo procesal, por lo
que los desalojos resultan complicados. Pero el principal de los inconvenientes es
que las hipotecas tienen que registrarse a nivel pablico, lo que implica un costo
adicional de hasta mas del 2% de los intereses de la hipoteca. Por Gltimo no existe
un seguro del titulo de propiedad. Todo esto se traduce en un riesgo adicional para
el prestamista que se traducird en un mayor requisito de capitalizacién y éste debe
ser absorbido por el consumidor ya sea en forma de mayores tarifas y/o tasas de
interés mas elevadas.

Las deficiencias en infraestructura asi como las incertidumbres legales que se
presentan en México, son demasiado abrumadoras para poder fijar un precio a los
productos de manera que sean aceptables para el mercado primario y para el banco
hipotecario. Para estos mercados son necesarios paquetes de inversion a largo
plazo, cosa inexistente en nuestro pais, por lo que se requerira de capital
extranjero en el mercado de certificados, pero éste va a ser gravado por un
impuesto de retencidon estimado entre el 4.9 y 15%. Un costo adicional mas.

El mercado secundario de hipotecas es un estimulo para la bursatilizacion de otros
activos y hace mas aceptable este método de financiamiento, a demas de ser un
conducto al mercado de capitales. Para hacer que este mercado madure, hay que
utilizar las garantias gubernamentales para facilitar la adquisicién de viviendas en
el mercado mexicano.

Un mercado secundario de hipotecas requiere de ciertos estandares en el
mercado primario, como marco legal (facilidad para identificar y transferir los
derechos de propiedad, procedimientos de adjudicacion, requerimientos fiscales);
estandarizacion de procedimientos (suscripcion, valuacion de documentos,
productos hipotecarios); y requisitos de informacion para evaluar los riesgos de
crédito ( historial del crédito, de empleo y otros indicadores). La eficiencia del
mercado y su liquidez estan determinadas principalmente por sus costos, por lo
que México debe Iluchar por bajar los costos de transaccién para financiar los
mercados de hipotecas residenciales.

En resumidas cuentas es necesario reducir todos los registros de la propiedad en
un solo registro para dar mas integridad a los titulos y su investigaciéon. Reducir
el costo de transacciones de bienes raices hard mas accesible el mercado para una
base de poblacién mas amplia. Se debe de tratar de que la adjudicacidon sea un
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proceso no judicial, ofrecer mejoramientos de riesgo adicionales a los existentes y
otorgar una exencion de impuestos en productos de financiamiento a la vivienda.



TBursatilizacion del HMercado Secundario de %’po/ecas en WMéxico
CONCLUSIONES.

Es importante no sobre estimar ni la bursatilizacion ni los certificados de
participaciéon directa, ya que en Estados Unidos se desenvolvié a partir de un
conjunto particular de circunstancias y una estructura determinada que no tiene
México

Se afirma por parte de varios expositores que para disminuir los riesgos (de
todos en general) hay que tener un buen estudio del sujeto de crédito, pero
México no se caracteriza por saber otorgar créditos por lo que serd necesario que
se implemente una institucidén especializada en el seguimiento de créditos viables.
Por otro lado la creaciéon del mercado secundario es de suma importancia pero
después de la crisis de 1994 donde la mayoria de las carteras vencidas
correspondian a los créditos hipotecarios, se incurriria en un riesgo aun mas fuerte
de lo que ocurrid, ya que al acceder a un mercado financiero, al reincidir en un
problema como estos también afectariamos la estabilidad del mismo.
Howard Altaresco recomienda a México la emision de deuda en vez de la
bursatilizacién ya que representa menores complejidades. En cuanto a riesgos
crediticios, el gobierno o las entidades publicas, deberan proveer el 100% de la
garantia debido a los problemas de infraestructura asociados al préstamo
hipotecario. De esta manera en periodo de tiempo que el mercado esté maduro, el
gobierno podra disminuir o vender estos riesgos.
Un hecho que facilitara la bursatilizacion al disminuir los riesgos crediticios, es la
subcuenta de viviendo en el sistema de las AFORES donde los créditos a vivienda
podran ser descontados por nomina lo que disminuye la morosidad y el costo de
servicio del préstamo
No se debe de tratar de hacer una copia exacta de otros sistemas, sino adaptar
diferentes soluciones para situaciones especificas®
México ha implementado algunas acciones para agilizar los tramites los costos en
los estrados por los titulos de propiedad han disminuido y los riesgos de
informacién son cubiertos por las investigaciones de los notarios publicos,
realmente no hay tanto problema de acuerdo a la legalidad de los contratos. Una
de las fortalezas principales del Fovi es la féormula de amortizacidon, mediante la
cual los pagos estan indizados al salario y la tasa de interés es variable y tiene la
ventaja de operar inclusive bajo condiciones severas en el salario. EIl punto critico
de la féormula, es determinar el primer pago como una proporcion de la cantidad
total del crédito otorgado. Esta féormula permite también una reestructuracion de la
deuda por que se agrega al saldo sus pagos, o cuando los salarios bajan y los
intereses suben, el plazo aumenta.
Se planeaba comenzar con la bursatilizacién de los créditos del Fovi con los
bancos. En este caso es un riesgo bancario y se pensaba que Fovi retenga la parte
subordinada para tomar las primeras pérdidas. Entonces bursatilizar la cartera
bancaria de créditos de interés social, y no de vivienda media y residencial.

8 Marin Maydén Banxico 98
33



U niversidad Autonoma CMetropolitana llnidad Natapalapa

BIBLIOGRAFIA

Memoria. Seminario de la Comisién Binacional México - Estados Unidos 26
- 28 de Julio de 1995 desarrollo de un mercado secundario de Hipotecas en
México. SEDESOL 1996

“La bursatilizacién de Activos financierros” F. Javier Vega Rodriguez et-al
ed. Ariel Dibulgacion México 1995

Bursatilizaciéon de Activos: otra alternativa por Roberto de Carlo Cuevas
Arriaga Ejecutivos de Finanzas Afio XXVI No 4

Bursatilizacion de Hipotecas en el mercado Mexicano Iveth Lagos Galindo
Ejecutivos de Finanzas Afio XXVI No 4

Evaluacion de la implantacion de Hipotecas ajustadas a nivel de precios en
México por Manuel Campos Martinez y Alejandro José Chavez Rivero en
Investigacion y Anélisis Enero de 1996

Financial Business Information on USA Public Companies . Disclouser.
March 1998.

34



	II CARÁCTERÍSTICAS DEL MERCADO DE VIVIENDA EN MÉXICO
	SITUACIóN DEL MERCADO DE CRÉDITO HIPOTECARIO EN MÉXICO
	Sistemas actuales de asignación de vivienda
	Fondo de Fomento a la Vivienda (FOVI)


	III EL MERCADO SECUNDARIO DE HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS
	UNIDOS

	I V RIESGOS
	VI RIESGO LEGAL:
	RIESGO DE TASA DE INTERÉS
	RIESGO DE CRÉDITO
	RIESGO DE OPERACIóN
	RIESGO DE LIQUIDEZ
	RIESGO CAMBIARIO

	INSTITUCIONES CALIFICADORAS
	11 STANDARD & POOR'S
	VI11 GOLDMAN SACHS Co
	XI1 MERRILL LYNCH

	LA BURSATILIZACIÓN EN MÉXlCO
	LOS AGENTES
	Actuacron del Estado

	LIMITANTES

	CONCLUSIONES
	BIBLIOGRAFI'A
	Memoria Seminario de la Comisión Binacional México - Estados Unidos
	Arriaga Ejecutivos de Finanzas Año XXVI No
	Ejecutivos de Finanzas Año XXVI No

