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M éxico  en  los   úl t imos  años   ha   experimentado  diversos   problemas  de  
indole   no  solamente   económica y polít ica  s ino  también  social ,   en  la  

actual idad  e l   país   es tá   a travesando  por   una  cr is is   económica  der ivada  de  los 
errores   de   las   administraciones   pasadas ,   pero  también,  y principalmente,   por 
las   e tapas   de   rea justes   económicos   que  experimenta   por   e l   entorno 
internacional .  

Durante   los   úl t imos  años   la   es tructura   económica  internacional   ha   ido 
evolucionando,   se   ha   de jado  de   lado  e l   carácter   de   la   divis ión  internacional  
del   t raba jo   para   desarrol lar   un  nuevo  modelo ,   un  protot ipo  que  englobe a las  
economías   del   mundo,   un  esquema  con  nuevas   tendencias  y dinámicas.  
Estamos  hablando  de   la   g lobal ización  económica,   la   internacional ización 
product iva  e integración  comercial .   Para  esta  fase  del   desarrollo  capital ista 
e l   instrumento  fundamental   son  los   mercados  f inancieros ,   los   cuales   cada 
vez  t ienen más relevancia  dentro  de  la   economía  nacional   por  esto  se  ha 
dado  l ibre   entrada a los   diversos   capi ta les   extranjeros ,  y que  se   ha  
establec ido  un  acuerdo  de   l ibre   comercio   con  América   del   Norte   con  lo   que 
el   país ,   al   igual   que  el   resto  del   mundo,   están  modificando  su  estructura 
económica  para   adaptarse  a las   nuevas  condiciones  internacionales.  

Por  otro  lado México, e n  los últimos  años  se ha caracterizado por  tener  problemas 
para  el  crecimiento.  Siguiendo  el  ejemplo y técnicas de países que en las  mismas 
condiciones han obtenido  resultados  mediante  nuevas  técnicas,  se ha  aventurado a 
realizar  diversos  cambios  para  fomentar e l  ahorro  interno y de esta  manera 
estimular  la  inversión y el  desarrollo del  país  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  económica y por  ende,  la  caída del ingreso 
percápita 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  país  como  la  gran 
crisis de la  banca y la  contracción de la  planta  productiva. 

Uno  de   los   pr inc ipa les   cambios   que   se   e fec tuaron   para   re forzar   e l   ahorro  
interno y a las   inst i tuciones   f inanciaras ,  y por   lo   tanto   impulsar  a la  
invers ión,   fue   la   t ransformación  de   los   s is temas  de   pensiones ,   idea   que  se  
tomo  de   la   apl icación  de   las  AFP implantadas  en  chile   desde  hace 15 años ,  
con   lo   cua l   también   se   so luc ionaba   e l   problema  de l   quebranto   de   los  
Ins t i tu tos   de   Segur idad  Soc ia l .  

El or igen  de   los   s is temas  de   pensiones   en  México  comienza  con  la   creación 
del   Inst i tuto   Mexicano  del   Seguro  Socia l   en  1943, organismo  público 
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descentral izado,   con  personal idad y recursos  propios y f iscalmente 
autónomo.  El   procedimiento  de  pensiones  se  basaba  en  una  cuenta 
concentradora  que  manejaba  e l   Inst i tuto ,   de   la   cual   durante  1996, se  
cubrieron  1 ,500 ,000   pensiones ,   en   1992  este   s is tema  fue   complementado 
mediante   la   creación  del   S is tema  de   Ahorro  para   e l   Ret iro   (SAR),   para  
proporcionar  una  compensación a las   ya   decadentes   pensiones .  

Como  una   mediada   para   a tenuar  los problemas  de  la   economía  mexicana,   en 
1997  se   t ransforma  e l   s is tema  de   pensiones   creándose  las   Administradoras  
de   Fondos   para   e l   Ret i ro   (AFORES)   l as   cua les   t en ían   la   promesa   de   o torgar  
mayores   rendimientos  a las ,   ahora ,   cuentas   individuales   para   e l   re t i ro .  Ya 
que los rendimientos   que  se   generar ían  de   las   Sociedades   de   Invers ión 
Especia l izadas   en  Fondos  para   Ret iro   (SIEFORES)   es tán  re lac ionados a los 
mercados  f inancieros  e indexados a la   inflación.   El   problema  en  la  
actual idad  recae   sobre   las   SIEFORES,  Len qué  se   van a invertir  los recursos 
de   los   t raba jadores?   s i   en   e l   mercado  f inanciero   de   México  no  se   cuenta   con 
verdaderos  instrumentos  de  inversión a largo  plazo,   en   México  e l   papel  a 
más  largo  plazo  que  exis te   son los Tribondes  con  una  duración  de 1093 días,  
que a comparación  con los bonos  del   tesoro  de   Estados   Unidos  a 30 años ,   nos  
advierte   las   def ic iencias  y l imitantes   del   mercado  f inanciero   nacional .  

En  la   búsqueda  de   la   resolución  de   estos   problemas y su  concatenación  con 
otras   áreas   re legadas   en  e l   país   pero  de   v i ta l   importancia   surgió   la   idea   de   la  
creación  de  un  mercado  secundario  de  hipotecas  proporcionando  al   mismo 
t iempo  solución a diversas   inquietudes .   De  esta   manera   se   desarrol lan  los  
e lementos   para   otorgar   instrumentos   f inancieros  a largo  plazo  para 
incrementar   e l   ahorro e invers ión  interna.   Se   provee  de   medios  a las  
famil ias   de   escasos   recursos   para   la   adquis ic ión  de   un  crédi to   h ipotecar io  
solventando los problemas   de   v iv ienda ,  y al   mismo  t iempo  se  est imula  una 
de   las   pr inc ipa les   ramas   de   l a   economía ,   l a   cons t rucc ión ,   l a   cua l   forma  par te  
importante   de   la   invers ión y de   la   formación  de   capi ta l   que  a l   ser   un  sector  
mult ivinculado  con  otros ,   funcionará   como  sector   de   arrastre   de   la   economía 
mexicana e incentivará  la   creación  de  economías  externas  que  son  de  vital  
importancia   para   la   propagación  de   la   invers ión  product iva   en  nuestro   país .  

L a  situación  económica por la que atraviesa e l  país, la conveniencia de 
contar  con  finanzas  públicas  sanas,  la  necesidad de fortalecer a las  instituciones y 
poder  elevar l a  calidad de vida de los mexicanos,  plantea  la  necesidad de analizar 
nuevas  formas de financiamiento, y adquirir  aquella que nos  permita  ofrecer  tasas 
de interés  accesibles, que se  traduzcan en fortalecimiento de la  capacidad 
económica y de pago d e  los  usuarios  del  crédito  hipotecario.  Estos  esquemas 
deben facilitar  la  construcción de vivienda y abaratar los costos para los 
adquirientes.  En  este  sentido,  la  bursatilización  podría  ser un instrumento  eficaz 
e n  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  desregulación y la  desgravación, 
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pero  es  necesario  cambiar los procedimientos  institucionales y los instrumentos 
jurídicos, que n o s  permitan  establecer  garantías 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 e n  otros  países,  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  unión  americana y Chile,  pero que  para s u  logro  es  necesario  la 
creación 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   bursat i l izacuión  de  los créditos   h ipotecar ios  y como  se   l leva a cabo,  el 
proceso  de   formación  de   un  s is tema  f inanciero   de   hipotecas   en  México,   cómo 
debe  ser   construido  en  nuestro   caso  en  especia l  y ba jo   que  bases  y qué  
insti tucines  es   necesario  que  se  crean  para su obtención.  

El   reporte   es tá   es tructurado  en 6 capí tulos .   En  e l   pr imero  se   def ine   e l  
concepto  de   bursat i l ización,   qué  es ,   cuál   es  su importancia y como  se   l leva a 
cabo.   En  e l   segundo  capí tulo   damos  una  v is ión  amplia   de   lo   que  es  el 
mercado  de   v ivienda  en  México  de   manera   que  de   una  idea  del   n ivel   de  
mercados  f inanciero  al   que  se  puede  l legar.   Se  resalta  la   necesidad  de 
nuevas   medidas   para   otorgar   f inanciamiento  ante   e l   rápido  crec imiento  de  la  
población  mexicana.   Una  vez  obtenido  el   enfoque  del   mercado  mexicano y 
como  ha   funcionado,   se   ofrece   e l   comparat ivo  con  e l   s is tema  usado  en 
Restados   Unidos .  El capítulo  111 i lustra  cómo  fue  el   inició y cuál  es  la 
importancia  del   mercado  secundario  de  hipotecas  en  estados  Unidos;   como 
se   dio  su formación y cómo  ha   ido  evolucionando  hasta  lo que  es   hoy.  

S i   b ien  es   sabido  que los nuevos   esquemas  económicos   están  basados  en los 
mercados  f inancieros,   también  es   c ierto  que  una  parte  muy  importante e 
inherente a e l los   son  los   r iesgos   en  los   que  se   incurre .   El   n ivel   de  
rentabil idad  de  un  activo  es   dierctamente  proporcional   al   r iesgo  en  el   que  se 
incurre.   La  bursati l ización  no  es   a jena a este  problema y es   por   eso   que  en  e l  
capí tulo   IV  se   hace   referencia  a los   diversos   r iesgos   en  los   que  se   puede 
incurr ir   dando  a lguna  manera   para   aminorar los .   Asociado  a l   r iesgo y como 
parte  del   s istema  se  encuantran  las   empresas  cal i f icadoras.   La  función  de 
estas  insti tuciones  en  el   proceso  son  abordadas  en  el   capítulo V. Por   úl t imo 
tenemos  la   aplicación  de  la   bursati l ización  al   caso  de  México,   cuales  son  las  
l imitante S y como  debe  l levarse  a cabo.  
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I. LA BURSATILIZACI~N 

El  mercado  de  donde  son  obtenidos  los   fondos  para   la   compra  de  vivienda 
(crédi tos)   es   denominado  e l   mercado  hipotecar io ,  o mercado  de  f inanciamiento 
hipotecar io ,  y representa  al   mercado  más  grande  del  mundo.  Las  grandes 
f luctuaciones  por   las   que  han  pasado  las   economías  mundiales   han  provocado  la  
inestabi l idad  de  los   mercados y l a s   a l zas   de   l a s   t a sa s   de   i n t e ré s  lo que  repercute  
directamente  en  la   adquis ic ión  de  nuevos  crédi tos   a l   incrementar   los   r iesgos  de 
tasas ,  y por   ende,   car teras   vencidas .   Es   por   e l lo   que  las   nuevas  creaciones  de 
instrumentos  f inancieros   que  cubren  e l   r iesgo  puden  ser   ut i l izados  de  manera 
benéfica  dentro  de  los  créditos  hipotecables.  

Cuando  nos  refer imos  a l   término  de  bursat i l ización  del   mercado  hipotecar io  
estamos  hablando  de  la   creación  de  un  nuevo  método  de  f inanciamiento  credi t ic io  
de  vi ta l   importancia   para   e l   país ,   ya   que,   no  sólo  servirá   para   agi l izar   la  
adquis ic ión  de  vivienda  mediante   crédi tos   hipotecar ios ,   s i   no  que  también  es tamos 
hablando  de  la  innovación  de  un  importante  instrumento  f inanciero  que  tendrá 
relevantes   consecuencias   sobre  la   economía  mexicana,   de   modo  que  proporciona 
instrumentos  para   la   inversión a largo  plazo,   resuelve los  problemas  a t rasados  de 
asignación  de  viviendas  ( logrando  que los  crédi tos   sean  más  baratos)  y 
pr incipalmente  que  se   autof inancien.  

Histor icamente  México  ya  experimentó  en  e l   pasado  una  bursat i l ización a t ravés   de 
la   banca  especial izada  en  México,   que  era   la   banca  hipotecar ia .   Se  l lamaban 
cédulas   hipotecar ias  y eran  tan  seguras   que  se   les   l lamó  “ inversión  de  viudas”.  
También  han  existido  casos  de  bursati l ización  de  créditos  por  parte  de  la  banca  de 
desarrol lo   de  los   que  se   hablará   más  adelante .  

L a   b u r s a t i l i z a c i ó n  es l a   c r e a c i ó n  de v a l o r e s   c o t i z a b l e s  en l a   b o l s a ,   m e d i a n t e  
l a   e m i s i ó n  de instrumentos q u e  se soportan en l o s   a c t i v o s  a b u r s a t i l i z a r .  
M e d i a n t e   l a   b u r s a t i l i z a c i ó n  los i n t e r m e d i a r i o s   f i n a n c i e r o s   a d q u i e r e n  el 
c a p i t a l   n e c e s a r i o  en e l   m e r c a d o  de v a l o r e s ,  a t r a v é s  de l a   c o l o c a c i ó n  de 
t í t u l o s   r e s p a l d a d o s  por h i p o t e c a s .   L a   b u r s a t i l i z a c i ó n   p e r m i t e   a l   t i t u l a r  
o r i g i n a l  enajenar l o s  préstamos y o b t e n e r  por e l l o s   r e c u r s o s   f r e s c o s .  

La  bursat i l ización  es   una  ref inada  forma  de  intermediar  los recursos  entre   las  
unidades  def ic i tar ias  y las   superavi tar ias .   Bajo  és ta   técnica  exis te   una  disociación 
entre   e l   or iginador   del   crédi to  y e l   autént ico  dueño  del   mismo.   Este   proceso  es  
realizado  mediante  la  intemediación  f inanciera,   que  es  el   proceso  de  transferencia 
de  recursos  monetar ios ,   que  real izan  las   inst i tuciones  f inancieras ,   desde  las  
unidades  económicas  def ic i tar ias   hacia   las   superavi tar ias .   Sin  e l   s is tema  f inanciero 
el   sistema  económico  no  podría  funcionar 

ÉSta técnica  t iene  por   objet ivo  la   conversión  de  un  conjunto  de  act ivos  f inancieros  
con  poco  grado  de  l iquidez,   en  un  conjunto  de  valores  bursáti les  al tamente 
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l íquidos.   La  conversión  se   real iza  a t ravés   de   una   mercancía   per fec tamente  
def inida,   los   bonos  Morgaged  Backed  Securi t ies   (MBS).   Para   su  emisión  exis ten 
una  ser ie   de  procesos a los   que  se   someten  los   act ivos  f inancieros   las   cuales   se  
dividen  en  las  siguientes  faces:  

0 Los  or iginadores   de  los   act ivos  (crédi tos   hipotecar ios)   haboi tualmente 
intermediar ios   f inancieros  o corporat ivos  quienes  venden  dichos  act ivos a 
una  ent idad,   la   cual   puede  ser   un  f ideicomiso,   una  f i l ia l   f inanciera ,  o una 
sociedad  f inanciera ,  a la   cual   se   le   denomina Vehiculo de Propósito 
E s p e c i a l .  
El Vehículo agrupa  los   act ivos a abursati l izar  en  un  paquete,  a partir  del 
cual   se   c las i f ican y es tandarizan  de  acuerdo  con  determinados  cr i ter ios .  
Poster ior   mente   se   procede a la   obtención  de  un  paquete   de  garant ías   que 
respalden a los   bonos  que  se   emit i rán  en  función  de  los   f lujos   de  efect ivo 
der ivados  del   paquete .  
Mediante   f i rmas  pr ivadas  especial izadas  en  cal i f icación  de  valores ,   se  
c las i f ican  los   bonos  de  acuerdo a su  grado  de  r iesgo,   mediante   la   emisión 
de  un  dictamen.   en  México  las   inst i tuciones  cal i f icadoras   que  se   conocen 
son  Caval ,   Dictum  etc .  
Una  vez  obtenido  e l  ra t ing  para  cada  t ipo  de  valor ,   e l   in termediar io  
bursati l   efectúa  la  colocación.  Las  principales  insti tuciones  donde se 
pueden  colocar   son  los   fondos  de  pensiones,   las   aseguradoras ,  
af ianzadoras ,   fondos  mutuos e inversionis tas   públ icos  y pr ivados.  

El  siguiente  boceto  esquematiza  el   proceso  de  la  bursati l ización : 

Cuadro I .  Conformación  del   Proceso  de  Bursat i l ización 
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Un  prerrequisito  para  que  tanto  la  bursati l ización  como  un  mercado  secundario  de 
hipotecas ,   pueda  ser   l levada a cabo,   en  EEUU  ha  s ido  e l   desplazamineto  de  las  
inst i tuciones  or iginadoras   de  crédi to .  

La  difrerencia   entre   la   bursat i l ización y la   t i tular idad  t radicional   de  las   deudas,   es  
que  és tas   s implemente  implican  colateral izar   bonos,   abl igaciones y papel   comercial  
mediante  el   crédito  general   de  la  empresa  como sus bienes  ra íces ,   maquinar ia  0 
algún  otro  act ivo.  

Las  ventas  de  préstamos  por  parte  de  un  acreedor  origi .na1,  son  una  forma  común  de 
t i tular ización,   s in   embargo,  a pesar   de  que  la   t i tular ización  t radicional   de  deuda  ha 
logrado  reasignar   a lgunos  r iesgos  de  los   préstamos  or iginales   otorgados  por   la  
banca  comercial ,   todavía   deja   a l   inversionis ta   expuesto a los r iesgos   de   pagos  
retrasados o a la   pérdida  del   crédi to ,  y sólo  le  otorgan  un  grado  de  prioridad  en  el  
caso  de  un  proceso  de  quiebra.   Con  la   bursat i l ización  es to   se   minimiza  mediante   e l  
vehículo  de  propósi to   especial . '  

IMPORTANCIA DE LA  BuRsATILIZACIÓN 

La  importancia  de  la  bursati l ización,  radica  en  la  f lexibil idad  para  desarrollar  una 
gran  diversidad  de  contratos  hipotecarios  en  términos  de  plazo,  tasas,   es  decir  , 
hacer  los c réd i tos   más   acordes  a la   capacidad o requerimientos   del   mercado,  
dinamizandolo.   Aporta   diversos   beneficios ,   tanto  para  los emisores,   prestatarios e 
inversionis tas ,   as í   como  a l   s is tema  f inanciero  por   los   emisores .  El beneficio  radica 
en  la  disminución  de  los  costos  de  fondeo,  uso  más  eficiente  del   capital ,   rápido 
crecimiento  de  car tera   mejor   rendimiento  f inanciero y la   divers i f icación  de  las  
fuentes   de  f inanciamiento.  

E l   cos to  de f i n a n c i a m i e n t o  para u n   i n t e r m e d i a r i o   f i n a n c i e r o  depende  de su 
n i v e l  de c r é d i t o .   E n t r e  más bajo sea e l   n i v e l  de c r é d i t o  mayor será e l   c o s t o  
de f i n a n c i a m i e n t o .  

El  segregar a c t i v o s  y u s a r l o s   c o m o   r e s g u a r d o   p a r a   l a  oferta de v a l o r e s  
p e r m i t e  bajar e l   c o s t o  de los fondos que o b t i e n e n .   M e d i a n t e   e l  uso  de 
p r é s t a m o s   c o m o   r e s g u a r d o s  y e l   e s t r u c t u r a m i e n t o   a d e c u a d o  de u n   v a l o r ,   u n  
i n t e r m e d i a r i o   f i n a n c i e r o  puede obtener un  n i v e l  de  c r é d i t o  lo que da c o m o  
r e s u l t a d o  un  c o s t o  menor de  los fondos. 

Los i n g r e s o s  de los i n v e r s i o n i s t a s  provienen d e l   i n g r e s o  por c u o t a s  en v e z  
d e l   i n g r e s o  por spread de t a s a s .   E l   c r e c i m i e n t o  de l a s   i n s t i t u c i o n e s  
f i n a n c i e r a s  está l i m i t a d o   p o r   l a s   r e s t r i c c i ó n e s  de c a p i t a l .   L a   v e n t a  de a c t i v o s  
por m e d i o  de l a   b u r s a t i l i z a c i ó n   p r o p o r c i o n a  un  m e d i o  para r e c o l e c t a r  
c a p i t a l   r á p i d a m e n t e   c o n s e r v a n d o   e l   a c t i v o  pero c o n   l a  deuda fuera d e l  
b a l a n c e ,   e v i t a n d o  los requerimientos de c a p i t a l .  

1 Ejecutivos de  Finanzas 
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El  mejoramiento  f inanciero  se  produce  cuando  la   sobre  tasa  de  los 
préstamos  or iginales   es   mayor  a la   que  le   otorgan a los  inversionistas.   Esto 
se   debe a la   cuota   por   e l   servic io  y en  parte   ref le ja   la   convers ión  de   un 
préstamo  no  l íquido  en  un  valor   más  l íquido  respaldado  por   préstamos y con 
mejoras   de   crédi to .   Éste   di ferencia l   de   tasas   de   interés   tenderá  a disminuir  
por   e l   e fecto   de   la   competencia ,  lo que  reubicará  este supred anormal   entre  
los  prestatarios  iniciales y los  f inales.  

La  bursati l ización  convierte  préstamos  s in  l iquidez  en  valores  con  mayor 
l iquidez  en  valores  con  mayor  l iquidez y menor  r iesgo.   El   r iesgo  de  crédito 
es  reducido,   debido a que  está   respaldado  por   un  grupo  de   préstamos 
diversif icados y hay  una  mejora   del   crédi to   mediante   métodos  f inancieros  
que  disminuyen  e l   r iesgo  de   crédi tos   asociado a los  préstamos.   También 
t iende a mejorar   los   retornos   por   medio  de   la   reducción  del   costo   de  
intermediación.  

Debido a que  la   ent idad  f inanciera  o no  f inanciera  puede  garantizar  un 
préstamo  que  or igine ,  o vender  a a lguna  ent idad  que  lo   garant ice ,   e l  
prestamista  t iene  ahora  un  activo  más  l íquido  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 e n  nuestra  actualidad ha cobrado  tal  relevancia que ya 
se habla de medir  el  nivel de desarrollo  económico, no sólo  mediante  los 
tradicionales  indicadores  económicos, s ino  también  agregar  la  magnitud  del 
mercado  financiero en créditos  hipotecarios2.  La  razón de esta  idea,  es e l  hecho de 
que se ha visto que el  crédito  es una variable  procíclica, que se  expande en épocas 
de auge  más  que  proporcionalmente  al  crecimiento de M1 , a demás de ser un 
disparador  para  la  expansión  económica, su efecto  es  sinérgico  cuando  se  aplica a 
la  expansión  del  sector  hipotecario ya que se  incentiva  el  sector de la 
construcción,  debido a los  efectos  multiplicadores que  produce  sobre  el  resto de la 
economía  por sus complejas  vinculaciones de insumo  producto. En estados  Unidos 
se ha observado que a medida  que  la penetración, del  sector  financiero en el 
hipotecario,  el  crecimiento  económico  es más elevado. 

Una  parte  también  importante,  es  la  diversificación que le da al riesgo, 
simplificando  la  distribución  del  mismo  entre  diversos  agentes  económicos, de una 
manera  más  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 
bursatilización  incrementa  el  potencial de operaciones  crediticias de la  institución 
originadora, por  lo  que induce a un  incremento de los  ingresos no financieros 

2 La  Bursatilización  de  Activos  Financieros  Vega  Rodriguez  et-al  
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mejorando  la   tasa   de  rendimiento  de los act ivos y la   tasa   de  rendimiento  de  capi ta l .  
Con  respecto a los   prestatar ios ,   se   ha  demostrado  empír icamente3  que  los   crédi tos  
bursat i l izados  t ienen  un  costo  de  capi ta l   menor ,   donde  la   tasa   act iva  puede  ser  
menor   de  100 puntos   base  respecto a los  créditos  tradicionales.   Para  los 
inversionis tas ,   los   r iesgos  son  más  t ransparentes  y facil i tan a las   agencias  
cal i f icadoras   la   valuación  de  los   r iesgos  de  la   car tera ,   por   lo   que  la   cal idad  del  
rating  es  mejor.   Al  ser  una  técnica  innovadora , la  bursati l ización  introduce 
ef ic iencia   en los mercados  f inancieros ,   ef ic ientándolos .  

Lo  anter ior   representa   una  disminución  de  los   costos   de  capi ta l   e l   s is tema,  
resul tando  en  una  mejor   as ignación  de  recursos y una  mayor   tasa   de  formación  de 
capi ta l   de   l a   economía  

La  bursati l ización  en  los  países  de  economía  emergente  ha  jugado  un  papel  capital  
en  los   procesos  de  internacional ización  económica,   ha   s ido  una  de  las   modal idades 
f inancieras   más  re levantes  y s i rvieron  como  soporte   de  la   profunda 
t ransformación  económica  como  la   aper tura   comercial ,   f inanciara  y procesos  de 
pr ivat izaciones 

El  elemento  novedoso  es  la  completa  separación  legal  entre  los  f lujos  de  efectivo 
de  los   act ivos  global izados  en  e l   nuevo  instrumento y el   acreedor  original;   el   f lujo 
de  efect ivo  de  los   act ivos  f inancieros   agrupados  const i tuye  la   garant ía   para  los 
pagos  de  la   nueva  obl igación y se  destina  directamente  al   inversionista,   sin  tener 
que  pasar a t ravés   de  la   inst i tución  emisora o e l   acreedor   or iginal .  

3 Idem 
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II. CARÁCTERÍSTICAS  DEL  MERCADO  DE  VIVIENDA  EN  MÉXICO 

La  mitad  de  la  población  de  México  nació  después  de  1975,  por  lo  que  el   promedio 
de  edad  es   de 22 años,   por  lo  que  e l   problema  de  la   vivienda  en  e l   país   se  
presentará   en  los   próximos 5 años,   por  la  que  hay  que  fundar  los  elementos  para 
hacer le   f rente   ahora y con  rapidez.  

Según  datos   de  Softek,   en  1995  la   magni tud  del   mercado  de  hipotecas   en  México 
ser ía   de  considerables   dimensiones.   En  ese   mismo  per iodo  México  contaba  con 20 
mil lones  de  hogares ,   de   los   cuales   solamente 4 mil lones  fueron  a lguna  vez 
hipotecados.  El 75%  fueron  suscr i tos   en  los   úl t imos 10  años,   lo   que  nos  indica  que 
es   un  mercado  de  capi ta les   en  crecimiento.   De  los  20 mil lones  de  casas ,  10 
millones  pueden  ser   sujetas  a hipotecas .   De  acuerdo  con  Softeck  e l   precio 
promedio  de  los   hogares   es   de 25 mil  dólares,   por  lo  que  estamos  hablando  de  un 
mercado  de  aproximadamente  unos 250  mil lones  de  dólares   en  act ivos 
hipotecables ,   lo   que  es   un  indicio  de  la   importancia   que  puede  l legar  a tener   es te  
mercado.  

De  acuerdo  con  la   tasa   de  producción  de  viviendas  se   t ienen  dos  mercados,   e l  
formal  y el   informal.   El  mercado  formal  es  donde  se  t iene  la  propiedad  legal  del  
terreno,   los   hogares   es tán  sujetos  a la   regulación  local  y reúnen  las  característ icas 
para   ser   candidatas  a una  hipoteca  como  colateral   del   un  crédi to   ( tener  
infraestructura ,   códigos  de  construcción,   es tar   en  un  lugar   urbanizado y accesible,  
e tc . ) .  

La  caracter ís t ica   más  importante   del   mercado  informal   es   que  no  exis te   un  t í tulo 
sobre  la   propiedad,   muchas  veces   no  es   construido  por   constructores   formales ,   se  
real iza   poco a poco  mediante   la   autoconstrución,   por   lo   que  exis te   poca  planeación 
urbana e infraestructura .   Estas   propiedades  no  son  hipotecables .   Con  e l   mercado 
secundario  de  hipotecas   se   t ra tará   de  reducir   e l   impacto  del   mercado  informal ,   a l  
faci l i tar   la   adquis ic ión  de  viviendas y hacer las   a lcanzables  a las  familias  de 
escasos  recursos  mediante   crédi tos   viables .   De  las   aproximadamente 600 mil 
viviendas  que  se   construyen  a l   año,   e l  50% pertenecen  al   mercado  formal y 200  
mil  uti l izaron  transacciones,  lo que  indica  que  la   disponibi l idad  de  f inanciamiento 
no   ha   s ido   muy  grande ,  y de  es tos   montos  sólo  350  mil   se   han  hipotecado.  

En  e l   caso  de  Estados  Unidos,   e l   mercado  secundario  de  hipotecas   representa   e l  
segundo  más  importante   en  e l   mundo  después  del   mercado  de  los   bonos  del   tesoro,  
y en   és te   se   g i ran   a l rededor   de  400% más  hipotecas   sobre  viviendas  usadas  que 
sobre  nuevas,   por   lo   que  es te   s is tema  es tá   capaci tados  para   ampliar   la   cobertura   del  
mercado  hipotecar io   ofreciendo  más  productos   hipotecar ios   a l   mercado  usado.   En 
Estados  Unidos  e l   mercado  ha  crecido  en 14 años  el   1,300%.  En  México  se 
observó  durante  93  un  crecimiento  no  despreciable  en  las  hipotecas  bancarias  del  
20% en 6 años.   Éstas   representaron  aproximadamente  e l  25% de  los   act ivos 
bancarios ,  y si   cotejamos  el   crecimiento  del  5% que  se   observó  en  la   industr ia  
bancaria   contra   e l  20% del   crecimiento  de  las   hipotecas ,   se   ve  c laramente  que  de 
seguir   as í   se   producirá   un  desajuste ,  y sobre  todo  se   incrementa  e l   r iesgo  de  tasas  
de  interés   a l   incrementarse   la   proporción  entre   los   depósi tos  a cor to   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   act ivos  de  las   car teras   bancarias  y t ransfer i r los  
a l   mercado  de  capi ta les .   Además  después  de  la   cr is is   del   94  se   observa  que el 
funcionamiento  del   s is tema  bancario  comercial   no  es   e l   ópt imo.  

Si   tomamos  en  cuenta   que  para   e l   año 2000 habrá 3 7  mil lones  de  habi tantes ,   se  
requerirán 700 mil   hogares   nuevos  por   año.  AI r i tmo  de  crecimiento  actual   de  600 a 
800  mil   por   año  aproximadamente,   pueden  a lcanzarse los niveles   necesar ios   para  
sat isfacer   la   demanda y sostener  el   mercado  secundario  de  hipotecas.  

S I T U A C I ó N   D E L   M E R C A D O   D E   C R É D I T O  HZPOTECARZO EN 

MÉXZCO 

Histór icamente,   e l   f inanciamiento  bancario  en  México  para   la   adquis ic ión  de 
vivienda  ha  s ido  muy  parco,  a pesar   de   l a   c rec ien te   demanda .  El problema  se   debe 
a que,   desde  1982,   e l   país   se   encuentra   en  una  enorme  inestabi l idad 
macroeconómica  que  nos  l levó a un  estancamiento  económico.  Cuando  el   país 
vis lumbraba  la   sal ida,   e l   crecimiento  es taba  basado  en  e l   sector   externo,   lo   que 
l imitó  el   crecimiento.   Durante  la  expansión  del  crédito  de 1993, e l   f inanciamiento 
para   e l   sector   hipotecar io   creció  tan  fuer temente  en  proporción a la  cartera  total   de 
los bancos  que  l legó a representar   hasta   e l  30% de  las   mismas.   Las   perspect ivas  
eran  opt imistas ,   ya   que  se   apostaba  hacia   e l   crecimiento  sostenido  del   país  y la 
buena  his tor ia   de  la   car tera   hipotecar ia   la   convir t ió   en  un  buen  e lemento  para  
invert i r ,   pero  después  de  la   cr is is   bancaria   se   dejó  c lara   la   necesidad  de  nuevos 
s is temas.  

Una  de  las  razones  por  las  que  se  explica  el   escueto  apoyo  al   sector  f inanciero  del  
mercado  hipotecar io   en  México  se   debe a que  his tór icamente  ha  s ido  muy 
inef ic iénte ,   básicamente  por   las   l imitantes   de  las   fuentes   de  fondeo,   las   cuales   se  
concentran  en  fuentes   de  cor to   plazo y a la  parca  diversidad  de  mercados.  

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

Tasa  histórica  de  crecimiento  poblacional  elevado 
Prolongados  per iódos  de  recesión  económica 
Caída  constante  del   salario  real  
Deter ioro  de  la   re lación  entre   e l   ingreso  real  y el   precio  de  la  vivienda 
Elevadas  tasas   de  desempleo 
Ofer ta   de  f inanciamiento  insuficiente  
Requerimientos   excesivos  para   otorgar   e l   f inanciamiento 
Deterioro  continuo  del  déficit   de  vivienda 
Atraso  tecnológico  en  los   esquemas  de  f inanciamiento 
Inef ic iencia   de  los   mercados  credi t ic ios   nacionales  

Sistemas  actuales de asignación de vivienda 
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En  México  se  manejan  principalmente  dos  esquemas  para  otorgar  créditos 
hipotecar ios ,   los   crédi tos   para   viviendas  de  interés   social  y para   vivienda 
residencial  y media .   La  vivienda  de  interés   social   es tá   enfocada a los   es t ra tos   de 
la   población  de  escasos  recursos los cuales   son  apoyados  mediante   inst i tuciones 
como  el   Fondo  de  Fomento a la  Vivienda  (FOVI ), el   cual   proporciona  los   recursos 
a largo  plazo y en  condiciones  preferenciales .   Las   pr incipales   inst i tuciones  de 
vivienda  de  interés   social   son  e l   INFONAVIT y el   FOVI. 

Fondo  de  Fomento a la Vivienda  (FOVI) 

Las  crédi tos  a la   vivienda  de  interés   social   mediante   e l   FOVI  se   pactan a tasas  
preferenciales   por   lo   que  a l   f inal   de   la   vida  del   crédi to   es te   queda  cubier to .   Lo 
usual  en  estos  créditos  es  aportar  un  enganche y durante  un  plazo  de 30 años 
aportar   mensual idades  accesibles   para   las   personas  de  escasos  recursos,   los   cuales  
sufren  un  incremento  por  inflación y por  intereses  pero  que  son  mucho  menores  en 
comparación  con  los   crédi tos   de  inst i tuciones  pr ivadas.  

Inst i tuto  de  Fomento  Nacional  a la  Vivienda  de los Trabajadores   ( INFONAVIT) 

El  INFONAVIT  trabaja a base  de  las   aportaciones  de  ley  de  los   t rabajadores ,   con 
esos  recursos  compra  viviendas  terminadas a constructores  y las   canal iza  a los 
af i l iados.  Los pagos  se   real izan  mediante   descuentos   vía   nómina a tasas   de  interés  
preferenciales .  

Este   esquema  de  crédi tos   es   obsoleto e inequitativo,  por  no  decir   que  representa u n  
grave  problema  social .  Es de  conocimiento  públ ico  que  la   corrupción  en  México  es  
una  l imitante  importante  para  la  buena  ejecución  de  este  programa,  se  ha  visto a 
t ravés   de  los   años  que  los   fondos  se   pierden y que  la   cant idad  de  viviendas  que  se  
subastan  no  son  suficientes  para  las  necesidades  actuales  del   país.   Aunado a lo 
anterior  el   sistema  de  asignación  de  la  vivienda  no  otorga  igualdad  de 
oportunidades a los   t rabajadores  y pueden  esperar   décadas  antes   de  que  un 
trabajador,   acceda a un  crédi to .  Es por   es to  y más   que   es te   s i s temas   de   v iv ienda  
popular   debe  evolucionar .   Un  pr imer   paso,   lo   han  dado  las   Adminis t radoras   de 
Fondos  para  el   Retiro  (AFORES)  mediante  la  individualización  de  las  aportaciones 
obrero  patronales  a la   subcuenta   de  vivienda.   Mediante   es ta   acción  se   gana  un 
pr imer   punto,   e l   mayor   control   del   t rabajador   de  los   fondos,   pero  e l   problema 
principal  no  se  resuelve,   ya  que  el   rendimiento  de  la  subcuenta  sigue  dependiendo 
de  del   Insti tuto y sobre  todo su  uti l ización. 

Con  respecto a la   vivienda  res idencial  y media ,   encontramos  un  pr imer   problema,  
para   es te   t ipo  de  crédi tos   no  exis te   ninguna  inst i tución  como  para   la   vivienda  de 
interés   social .   El   crédi to   se   canal iza   las   inst i tuciones  f inancieras ,   las   cuales  
trabajan  en  base a captación  de  cor to   plazo,  y t ienen  que  otorgar  un  crédito a largo 
plazo,  por lo  que  incurren  en  mayores   r iegos.   Las   formas  de  crédi to   es tán  sujetas  a 
las   tasas   de  interés   del   mercado  por   lo   que a lo largo  de  la  vida  del  crédito  el 
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ref inanciamiento  se   e leva,   por   lo   que  resul ta   que  e l   crédi to   es   mucho  mayor  y como 
sucedió  en 1994,  se   puede  l legar  a tener   un  fuer te   problema  de  car teras   vencidas .  
Apesar  de  lo  anterior  el   INFONAVIT  sigue  siendo  la  piedra  angular  en  el   problema 
de  la   vivienda  en  México,  y para   muchas  personas  s igue  s iendo  la   única  manera  de 
aspirar  a una  vivienda. 

Durante  1996 se   buscó  la   construcción  de  un  proyecto  de  cof inanciamiento  entre   e l  
Infonavi t  y e l   gobierno  de  los   es tados,   para   desarrol lar   nuevas  viviendas  en 
programas  de  desarrol lo   específ icas   de  los   es tados.   Este   consis te   en  una  acción  en 
conjunto,   donde  e l   gobierno  pone  e l   terreno,   e l   Infonavi t   los   recursos y se  
intermedia a t ravés   de  una  inst i tución  f inanciera   la   cual   v igi la  y f inancia   la  
construcción,   aun  que  se   ha  vis to   que  no  es   la   es t ra te j ia   ópt ima.  

E n   l a   a c t u a l i d a d   M é x i c o   t r a b a j a   b a j o   u n   s i s t e m a  de " h i p o t e c a s   d e   í n d i c e   d u a l  
a j u s t a d a s   a l   s a l a r i o " ,  donde se t i e n e   u n  pago que c u b r e   p o r   l o  menos l a  tasa 
real de l a   h i p o t e c a  más una parte d e l   c a p i t a l  ajustado a l a   i n f l a c i ó n ,  por l o  
que e l   s a l d o   c r e c e  a una tasa m e n o r  a l a   i n f l a c i ó n   l o s  pagos p a r a   l a   m a y o r í a  
de l a s   h i p o t e c a s  son ajustadas dos v e c e s   a l  año a una t a s a   q u e  en p r o m e d i o  
r e s u l t a   s i m i l a r  a l a   i n f l a c i ó n ,   p o r  lo que e v e n t u a l m e n t e ,   m i e n t r a s   e l  pago 
c r e c e   c o n   l a   i n f l a c i ó n ,   e l   s a l d o  de l a   h i p o t e c a   a u m e n t a  a u n a   t a s a   m e n o r   q u e  
l a   i n f l a c i ó n ,   p o r  lo que esta l l e g a  a p a g a r s e .   L a   g e n e r a l i d a d  de l a s   h i p o t e c a s  
se s u s c r i b e n  a p l a z o s  de 20 a 30 a ñ o s   c o n   f a c i l i d a d e s  de p r e p a g o s  y sobre l a  
base de a l t a s   t a s a s  de i n t e r é s  real, de  manera q u e   l o s  pagos s e   i n c r e m e n t a n  
a n u a l m e n t e  en u n  6 o 7% d u r a n t e   l o s   p r i m e r o s   s e i s  meses, d e s p u é s  se 
i n c r e m e n t a r á  de a c u e r d o  a l a   i n f l a c i ó n ,  por lo que e l   n i v e l   d e   m o r o s i d a d  
depende de c u a n t o  se i n c r e m e n t e   l a   t a s a   v a r i a b l e .  

REESTRUCTURACI~N D E  CRÉDITOS 

Después   de   l a   c r i s i s   de  11994, los   bancos  se   encontraron  con  ser ios   problemas 
gracias   a l   proceso  de  desestabi l ización  por   e l   que  es taban  pasando.   Para   hacer  
f rente   a l   problema  de  car teras   vencidas ,   se   han  instaurado  diversos   proyectos   para  
el   rescate a los deudores ,   uno  de  e l los   fue  la   t ransformación  de  los   crédi tos  
hipotecarios  en  Unidades  de  Inversión  (UDI'S),   donde  se  espera  que  las  UDI'S 
real icen  la   función  de  fondeo  para   las   inst i tuciones  bancarias .   Al   t raducir   los  
créditos  en  UDI'S  el   capital   se  revalúa y no  se   deprecia   por   es tar   indizado a la 
inflación , por  lo  tanto  las  tasas  que  se  pagan  son  reales.   Este  esquema  funciona a 
t ravés   de   pagos   mensuales   que   l l evan   inc lu idos   una   amor t izac ión   de   in te reses  y una 
amort ización  de  capi ta l .   En  es te   caso  las   crédi tos   reestructurados  se   pueden 
l iquidar  si   se  realizan  todos  los  pagos,   al   ir   amortizando  una  parte  de  capital   en 
cada  aportación,  y los bancos  no  pierden  al   mantener a salvo  de  la  inflación  el  
monto  del  capital.  Sin  embargo  este  método , que  en  un  pr incipio  s i rvió  de  válvula  
de  escape a los   deudores ,   dentro  de  poco  se   encontrará   de  nuevo  en  dif icul tades ,  
ante   la   dispar idad  de  una  deuda  que  no  se   deprecia  y un  salar io   que  s i   lo   hace.  
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Se  p iensa   que   mediante   e l   esquema  de  U D I ’ s  y el   de  vivienda  de  interés  social   en 
un  mismos  programa,  se  puede  lograr  lo  homogenización  de los créditos 
hipotecar ios   que  permita   la   bursat i l ización  de  la   car tera ,   ya   que  és ta   no  es   posible  
s i   se   t ienen  diferentes   productos  y cada  banco  t iene  diferentes   productos4.  

A ra íz   de  la   cr is is   de   1994,   durante   1996  las   condiciones  económicas  del   país  
restringieron  el   mercado  de  crédito  hipotecario  para  vivienda  media y residencial ,  
el   cual  se  estima  que  ha  sufrido  un  contracción  de  más  del  25%.  En  el  caso  de  la 
vivienda  de  interés   social ,   la   baja   no  fue  tan  considerable   como  en  la   media .   Las  
espectat ivas   de  crecimiento  para   1988  no  son  mejores ,   gracias  a la  caída  de  los 
precios   del   petróleo,   e l   gobierno  tuvo  que  recortar   e l   presupuesto  para   e l  FOVI por 
lo   que  la   construcción  de  vivienda  de  interés   social   sufr i rá   un  colapso,   por   lo   que 
se   esperan  mayores   rezagos  en  és te   mercado.  

En  base a lo   anter ior   se   ent iende  que  la   bursat i l ización  de  los   crédi tos   hipotecar ios  
puede  convert i rse   en  una  sal ida  ef ic iente   para   e l   desarrol lo   del   mercado  de 
vivienda  en  México,   resolviendo  tanto  los   problemas  de  as ignación y C O I  

como  aportando a la   economía   f inanc iera   nuevos   ins t rumentos   que   l a  
impulsando  el   crecimiento  de  la  economía  mexicana. 

Para   empezar   es te   programa  se   requiere   de  cambios  en  la   legis lac  

strucción, 
refuercen 

ón,   como 
agilizar  el   registro  público  de  la  propiedad,  tanto  para  vivienda  como  para 
proyectos   de  infraestructura   municipal .  

De  acuerdo a las  s i tuaciones  especiales  de  México,   existen  dos  t ipos  de 
intermediarios  f inancieros  que  se  pueden  desarrollar .  Uno es  el modelo  de 
cartera  que  puede  ser   uti l izado a manera  de  depósitos,  y otro   es  a través  de 
los mercados  de  capitales,   como  operan  FM y FMac.   Por  otro  lado  está  el  
modelo  de  bursati l ización.   Cada  uno  de  estos  modelos  t iene  diferentes 
fortalezas y debil idades,   como  regla  general   mientras  más  amplia  sea  la  
brecha  entre los instrumentos  que  están  dispuestos a retener  los 
inversionistas y los instrumentos  que  los  deudores  quieren  tener,   mayor  será 
la   necesidad  de  intermediarios  de  cartera  que  jueguen  el   papel   de 
interconexión.  

4 Jaime  Espinoza  de los Monteros  ”Reestructuración  de  créditos  hipotecarios”  Ejecutivos 
de Finanzas 
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m .  EL MERCADO SECUNDARIO D E  HIPOTECAS EN ESTADOS UNIDOS.  

El  es t i lo   de  f inanciamiento  habi tacional   por   medio  del   mercado  secundario  de 
hipotecas ,   se   ha  venido  usando  en  la   unión  americana  desde  1934,   cuando  la  
adminis t ración  federal   de   vivienda  (FHA),   fue  creada  para   ayudar  a la  recuperación 
de l   pa ís   durante   los   ~O’S,  y cumplía   con  la   función  de  garant izar   la   solvencia   de  los  
deudores   de  los   crédi tos   hipotecar ios  a largo  plazo;  ésta  insti tución  permitió  la 
creación  de  un  marco  básico  para   e l   desarrol lo   de  la   banca  hipotecar ia .   Con  e l  
t iempo  e l   s is tema  se   modif ico y progresó,   regis t rándose  su  mayor   crecimiento  en 
la   década  de  las  70’s con  la   creación  de  los   cer t i f icados  hipotecar ios  y la 
uniformidad  de  los  paquetes  de  hipotecas  garantizados  por  Fannie  Mae  (FM), 
Freddie   Mac  (FMac)  y Ginnie   Mae  (GM),   inst i tuciones  creadas  por   e l   Gobierno 
Federal   de   los   Estados  Unidos  de  América.   FM y FMac  fueron  const i tuidas   para  
resolver   los   problemas  tanto  geográf icos   como  legales   que  entorpecían  e l  
funcionamiento  hipotecar io .   En  sus   pr imero  años  FM  emit ía   deuda y uti l izaba  los 
fondos  para   adquir i r   h ipotecas   de  la   FHA,  en  1968,   e l   congreso  la   divide  en  dos 
empresas ,   una  pr ivada  (FM) y una  gubernamental   (GM)  la   cual   adquiere   hipotecas  
con  garant ías   gubernamentales .   Durante  1970 las   inst i tuciones  de  ahorro  tenían 
problemas  en  el   otorgamiento  de  crédito  ya  que  el   crecimiento  entre  las  regiones 
no  era   homogéneo,  y es   as í   como  se   c rea   FMac,   l a   cua l   ap l icando  la   es t ra teg ia   de  
bursati l ización  amplió  dramáticamente  el   mercado  secundario.   De  los 70’s a los 
80’s   se   ef ic ientó  e l   mercado  secundario  mediante   la   uniformidad  del   proceso  de 
adquis ic ión  de  hipotecas  y capacitación  de  las  insti tuciones  de  crédito,   sobre  la 
comercial ización  de  hipotecas   convencionales ,  y la  ampliación a la 
comercial ización  de  hipotecas   que  no  hayan  s ido  de  interés   para   la   industr ia  
hipotecaria.   En  1971 G M  const i tuye  e l   pr imer   cer t i f icado  hipotecar io   con  e l  
respaldo  de  un  paquete  de  hipotecas  garantizadas  por  el   gobierno  federal ,   éstas,   se 
podían  comerciar   como  bonos y venderse a inversionis tas   inst i tucionales   como 
compañías   aseguradoras  y fondos  de  pensiones,   lo   que  se   convir t ió   en  un  gran 
éxi to .  

Como  medida  de  control   de   los   mercados  secundarios   de  hipotecas   se   creó l a  
Oficina  de  Supervis ión  de  Empresas   Federales   de  Vivienda  (OFHEO),   of ic ina 
reguladora  especial izada,   con  objeto  de  asegurar   que  FM y FMac  sean 
f inancieramente  sanas,   es tén  capi ta l izadas  adecuadamente y puedan  servir   al  
mercado  secundario  en  e l   futuro.  

FUNCIONAMIENTO Y ESTRUCTURA  DEL  MERCADO  SECUNDARIO  DE 

HIPOTECAS  EN ESTADOS U N I D O S  

En  es tados  unidos  e l   mercado  secundario  es   muy  grande y muy  exi toso,   la   mayoría  
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   t rabajan  más  de 3 bi l lones  de  dólares   en  hipotecas  y han  mantenido 
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por   años  rendimientos   en  acciones  del  20% y con  ut i l idades  cada  t r imestre ,   se   hace 
muy  buen  dinero y no  requiere   de  grandes  subsidios   se   puede  hacer   en  e l   mercado.  

La  contr ibución  pr incipal   del   mercado  secundario  de los E.U.A.   ha  s ido  la  
integración  de  los   mercados  de  capi ta l   con los de  hipotecas ,   lo   que  quiere   decir   que 
s iempre  se   puede  contar   con  una  fuente   es table   de  fondos.   El   vehículo  pr incipal  
para  el   mercado  secundario  han  sido  los  certif icados  hipotecarios,   es  decir   la 
bursati l ización,  pero  no  ha  sido  el   Único  vehículo.   La  esencia  del   certif icado 
hipotecar io   es   e l   f lujo  de  pago,   de  ta l   manera  que  los   pagos  del   acredi tado  f luyen 
hacia  el   inversionista,  lo que  s ignif ica   que  cuando  se   hace  es to   no  se   toma  mucho 
r iesgo  en  la   tasa   de  interés ,   la   que a veces   ha  s ido  un  problema;   la   par te   re levante  
es   tomar  e l   r iesgo  credi t ic io ,  y puede  hacerse   en  conjunción  con  la   industr ia  
pr ivada  de  seguro  de  hipotecas .   El   mercado  secundario  es   una  especie   de 
intercambio,   por   un  lado  exis ten  grandes  economías  que  es tán  s iendo  conectadas 
con  los   mercados  de  capi ta les   que  es   una  fuente   es table   de  recursos;  y por  el   otro 
lado  existe  el   r iesgo  de  tratar  de  administrar a los   que  venden  las   hipotecas .  

Un  punto  importante   en  la   creación  del   mercado  secundario  en  USA  fue  la  
es t ructura   de  la   “empresa  patrocinada  por   e l   gobierno”,   que  usa los incent ivos 
privados  por  un  lado y la   presencia   gubernamental   por   otro.   Ambas  inst i tuciones 
FM y FMac  son  propiedad  de  accionis tas ,   se   pueden  comprar  sus acciones  en  el 
mercado  bursáti l  y son  reguladas  por   e l   gobierno a t ravés   del   departamento  de 
Vivienda y Desarrol lo   Hurbano  (HUD) y 0FHEO.De  hecho  Fannie   Mae.  a la  fecha 
está  integrada  por  282  accionistas.’  

El mercado  secundario  también  es tá   apoyado,   por   otra   par te ,   por   e l   sector   pr ivado 
(Capi ta l   Mortgage  Corporat ion)   mediante   la   supervis ión  del   desarrol lo   es t ra tégico 
y las   operaciones  de  las   empresas   af i l iadas   a l   área  res idencial   de   bienes  ra íces ,  
incluyendo  e l   seguro,   e l   servicio y el   fondeo  de  la  hipoteca.  

Los  seguros  pr ivados  de  hipotecas   fueron  creados  en los 50’s y otorgaban  el  
diferencial   del   crédito,  o sea,   parte  del   enganche;  Ahora  cumplen  con  la  función  de 
facil i tar   el   préstamo  donde  los  enganches  son  menores  al  20%. Lo  que  hacen  es  
correr  el   r iesgo  entre  el   enganche  del  acreditado  que  puede  estar  entre 5,3 o lo%, y 
el   monto  de  r iesgo  que  puede  tomar  el   depositante.   El  seguro  toma  la  diferencia,  
por  lo  que  garantizan  del 20 al 30 YO del   valor   de  la   hipoteca,   pagando  la   pr imera 
pérdida  durante   e l   incumplimiento y el   balance  de  la  pérdida  es  pagado  por  quien 
haya  garant izado  e l   t í tu lo o quien  sea  dueño  del  crédito,   ya  sea  FMac o FM o 
cua lquiera   que   haya   garant izado   la   emis ión   de l   cer t i f icado   h ipotecar io .   De   es te  
manejo los seguros  faci l i tan  e l   crédi to   a l   d isminuir   e l   monto  de  enganche,  
permit iendo a los   bancos y compañías   de  ahorro,   h ipotecas   con  enganches 
pequeños,   as í   como  or iginar   crédi tos   de  montos  mayores   con  enganches  más  bajos .  
En  la   actual idad  la   bursat i l ización  e l iminó los  problemas  de  la   comercial ización 
del   crédi to .  

El   servicio  de  la   hipoteca,   es   e l   remit i r   los   fondos a las   compañías   de  seguros,  a 
las   autor idades  f iscales  y a los   inversionis tas ,  o en  caso  de  que  e l   crédi to   nos  sea 
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pagado,   se   embarga  la   hipoteca y se   procede a remit i r  los fondos  cobrando  un 
porcentaje   por   la   t ransacción.  

La  úl t ima  función  es   la   de   ser   intermediar io   entre   la   compra  de  crédi tos   de  quien 
los   or igina y quien  los  entrega,   ya  sea  en  forma  de  valores o de  préstamos;  se 
clasifican  los  certif icados  hipotecarios  según su calificación  de  r iesgo y de 
acuerdo a és te   se   venden.   Cuando  se   emite   un  cer t i f icado  hipotecar io   pr ivado  no 
se  retiene  ninguno  de  los  r iesgos  en  la  transacción, y no  involucra  ninguna  garantía 
del  gobierno. 

Las  hipotecas   con  garant ía   gubernamentales   se   real izan a través  de G M  quien 
garantiza  el   f lujo  de  pago  mensual  del   principal e intereses  que  están 
empaquetados.   Solamente  ofrece  una  garant ía   gubernamental   específ ica ,   fondear ,  
or iginar  y servir   h ipotecas   dentro  del   mercado,   pero  no  emiten,   n i   venden  ni  
compran  instrumentos.  

Un  mercado  secundario  de  hipotecas   requiere   de  c ier tos   es tándares   en  e l   mercado 
pr imario,   como  marco  legal  ( facil idad  para  identificar y transferir  los derechos  de 
propiedad,   procedimientos   de  adjudicación,   requerimientos   f iscales) ;  
es tandarización  de  procedimientos   (suscr ipción,   valuación  de  documentos,  
productos   hipotecar ios) ;  y requis i tos   de  información  para   evaluar   los   r iesgos  de 
crédi to  ( historial   del   crédito,   de  empleo y otros   indicadores) .  
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V.  En  e l   proceso  de  bursat i l ización,   a l   es tar   basado  en  una  act ividad  f inanciera ,  
se   incurre   pr incipalmente  en  seis   t ipos  de  r iesgo,   para   los   cuales   se   deben  de 
tomar  previs iones:  

VI. RIESGO LEGAL: 

VII. Es l a   g a r a n t í a  que r e s p a l d a   a l   c r é d i t o ,   s i   e l   i n v e r s i o n i s t a   t e n d r á  o no 
a c c e s o  a la g a r a n t í a  de u n   m e r c a d o   l í q u i d o .   A l g u n o s  de los t e m a s  
c l a v e  son los d e r e c h o s  de p r o p i e d a d  y el r e g i s t r o  de e s t o s   d e r e c h o s ,   l a  
t r a s f e r e n c i a  de t í t u l o s  o l a   c a p a c i d a d  para f i j a r  los i n t e r e s e s ,  los 
embargos y los j u i c i o s ,   c o m i s i o n e s  e i m p u e s t o s ,   t r a t a n d o   s i e m p r e  que 
no se i n c r e m e n t e n  los c o s t o s .   L a   g a r a n t í a   d e l   t i t u l o  no n e c e s a r i a m e n t e  
debe de t e n e r   u n   m e c a n i s m o   f i n a n c i e r o   t r a d i c i o n a l ,   p u e d e   d a r s e  en 
forma de una g a r a n t í a   p a r a l e l a .  

VZII. RIESGO DE  TASA  DE  INTERÉS 

IX.  Desde  las   décadas  de  los  70’s y 80’s  , a nivel  internacional  las  tasas 
mostraron  una  mayor   inestabi l idad  debido a los   choques  inf lacionarios ,  a u n  
nuevo  s is tema  f inanciero  internacional   con  menos  regulación y mayores 
f lujos   de  capi ta l .   Las   tasas   var iables   a t raen  más a los  inversionistas 
foráneos  de  forma  más  efect iva.   Si   los   instrumentos  tuvieran  una  tasa  
variable,   habrá  una  preferencia  por  la  presencia  de  un  intermediario  de 
car tera ,   que  sea  quién  adminis t re   e l   r iesgo  de  las   tasas   de  interés .   En  la  
hipoteca  de  índice  dual   se   t ransf iere   e l   r iesgo  de  f lujo  de  efect ivo  a l  
inversionis ta ,   pero  pueden  afrontarse   mediante   la   apl icación  de  una  car tera  
heterogénea.  

RIESGO DE  CRÉDITO 

X. El   r iesgo  de  crédi to   es   la   posibi l idad  de  no  recuperar   los   crédi tos   que  se  
otorgan,   e l   cual   en  México  se   incrementó  desde 1988. Es te   de   v incula   con  
la  esencia  de  la  información,  del   crédito  otorgado y al   desempeño  del 
préstamo,   es   por   e l lo   que  es   prefer ible   tener   act ivos  es tandarizados o 
s implif icados  para   evaluar lo   en  e l   t iempo,  o una  contraparte   gubernamental  
para   solventar   e l   r iesgo.   La  forma  en  que  se   debe  de  evi tar   es   teniendo  en 
cuenta   e l   h is tor ia l   credi t ic io   del   c l iente  y relacionar  el   porcentaje  de  crédito 
respecto  al   valor  de  la  vivienda  (CVV).  Los  créditos  con  un  alto  CVV  si   no 
t ienen  un  seguro  privado  hipotecario u otras  vías  que  aminoren  el   r iesgo,  son 
más  r iesgosas   que  s i   e l   acredi tado  nada  más  aporta   un 20% del  capital.6 

Michael   Davit t .   Cornis i fon  b inacional  1995 P p  69.  
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XI.  Una  manera  de  combatir   los  r iesgos  por  las  morosidades  es  apoyando  al  
deudor,   cuando  se  tengan  morosidades  se  debe  intervenir  reestructurando  el  
préstamo,  o acortando  e l   t iempo  para   reducir   e l   costo,   cualquier   a l ternat iva 
antes   de  la   adjudicación.  

RIESGO DE  OPERACIóN 

XII.   Está  en  relación  con  la  capacidad  del  mercado  de  originar,   mantener y 
adminis t rar   los   cer t i f icados  de  par t ic ipación  de  una  manera  ef ic iente;   para  
e l lo   es   necesar ia   una  buena  tecnología   de  punta .  

RIESGO DE LIQUIDEZ 

XIII.  Es una  cuest ión  de  los   merc 
tenedor   de  la   car tera  o con 
Tiene  que  ver   con  las   dimens 
valuación.  

RIESGO CAMBIARIO 

X I V  

xv. 

XVI 

ados  para   los   valores ,   sea   de  obl igaciones  del  
los   cer t i f icados  en  forma  de  bursat i l ización.  

iones  adecuadas  del   mercado y las   opciones  de 

Dada  la  estrechez  del   mercado  interno,  la  bursati l ización  se  realizará 
mediante   inversionis tas   extranjeros ,   los   cuales   a l   buscar   mayores   márgenes 
de  ganancia   exi j i rán  que  e l   r iesgo  por   e l   t ipo  de  cambio,   es te   cubier to   de 
alguina  manera,   de  no  ser  así ,   las  inversiones  en  México  no  serán  atractivas.  
Éste ,   podría   t ransfer i rse   a l   poseedor   de  la   car tera  o a l   que  garant iza   los  
instrumentos,   es   posible   compart i r   los   r iesgos  mediante   un  seguro 
hipotecar io ,   en  donde  sea  parcialmente   dis t r ibuido y por  lo  tanto  más 
manejable .  

Una  forma  úti l   de  administrar los r iesgos  es   t ra tar   de   ident i f icar   los   paquetes  
de  ahorro  que  se   quieran  proponer ,   ver i f icar   en  que  se   pueden  invert i r  y 
luego  t ra tar   de   empatar   las   caracter ís t icas   de los valores   con  la   preferencia  
del  inversionista.   La  distribución  geográfica  es  importante,   saber  si   no  hay 
un 100% de  concentración  de  los   préstamos  en  una  local idad o en  un  estado. 
Si  se  puede  formar  un  paquete  con  créditos  de  dist intos  estados,   se  podrá 
mejorar  el   paquete.   La  estacionalidad  para  otorgar los créditos,   si  los 
acredi tados  cont inúan  real izando  sus   pagos  en  forma  per iódica  con  pocas 
morosidades y e l   tamaño  de  la   car tera ,   ya   que  mientras   más  grande  sea  menor  
es   e l   tamaño  de  los   crédi tos  y a mayor  número  de  créditos  se  pueden  ofrecer 
mejores   productos   en  la   t ransacción.  

En  los   es tados  Unidos,   los   paquetes   de  hipotecas   son  c las i f icados  según  su 
grado   de   r iesgo   por   l as   empresas   ca l i f icadoras .  
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INSTITUCIONES CALIFICADORAS 

I. 

II. 

111. 

IV.  

V.  

VI.  

Es importante   conocer   como  es   que  las   inst i tuciones  f inancieras   es tudian  los  
r iesgos  de  los   cer t i f icados  hipotecar ios .  

STANDARD & P O O R ’ S  

El  anál is is   de   es ta   inst i tución  se   enfoca  en  dos  niveles:   e l   de   crédi to  
hipotecar io ,   donde  son  re levantes   e l   r iesgo  credi t ic io  y legal;  y el  nivel  de 
emisión  de  instrumentos  respaldos  con  hipotecas .  

El   objet ivo  es   determinar   que  habrá  e l   suf ic iente   f lujo  de  efect ivo  de  las  
hipotecas ,  a t ravés   del   medio  emisor ,   para   pagar  l o  que  se  ofreció a los  
inversionis tas   de  los   cer t i f icados  hipotecar ios ,   una  vez  que  e l   or iginador   del  
crédi to   es   insolvente .  

Existen  tres  indicadores  básicos  para  comparar y analizar los paquetes  
hipotecar ios  a bursati l izar,   con  el   f in  de  determinar  el   monto  específico  de 
garantía  credit icia  para  que  pueda  ser  calif icada.   Estos  elementos  son: 
primero  la  relación  de  característ icas  del   paquete  (considerando  CVV,  t ipo  de 
propiedad,   tamaño  del   crédi to .   cr i ter ios   del   préstamo  como  nivel   de   ingreso,  
seguros y geograf ía) .  

Lo segundo  es   es tablecer   e l   porcentaje   del   paquete   de  préstamos  que  caerá  
incumplimiento;  y el   tercero  es  establecer  el   porcentaje  de  capital   que 
perderá  ante  un  incumplimiento.  

VII.   Cuanto  menos  estandarizado  sea  el   mercado,  más  difícil   es  establecer 
indicadores   para   e l   mercado  habi tacional .  

nrz.  
IX. 

X.  

X I .  

GOLDMAN SACHS Co. 

en 
se  

los  

En  cuanto a los   t ipos  de  inversionis tas   que  a t raer ía   un  mercado  secundario  de 
hipotecas ,   encontramos  que  ser ían,   dos   niveles ,   en  inversión  directa  
(propietar ios)   que  actúan  sobre  e l   mercado  pero  no  en  bursat i l ización,  y la 
inversión  extranjera   directamente a la   bursat i l ización o para  los  fondos  de 
pensiones  como  fuentes   de  fondeo.  

Fondear   las   hipotecas  o los   cer t i f icados  es   un  componente   cr í t ico  de  la  
bursat i l ización;   proveer   dinero  hipotecar io  a propietar ios   que  beneficiará  a 
compradores  y a la   economía.   Fuera  de  la   bursat i l ización  e l   fondeo  puede 
obtenerse a t ravés   de   l a   emis ión   de   deuda   d i rec ta ;   es ta   es   mucho  menos  
complicada  que  los   cer t i f icados  hipotecables   amort izables   con  pagos 
mensuales  
Con  respecto  al   r iesgo  cambiario,   se  tendrá  que  ofrecer  una  mayor  protección 
que  la   ofrecida  en  e l   pasado y deberá  ser   absorbida  por   e l   gobierno.   Por   e l lo  
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debe  ser   evaluado,   dado  que  los   inversionis tas   no  es tarán  dispuestos  a 
tomarlo  por  completo.  

XII.  MERRILL L Y N C H  

XIII .  L a   p r e o c u p a c i ó n   p r i n c i p a l  de  u n  i n v e r s i o n i s t a   q u e   c o m p r a  u n  

XIV 

xv. 

c e r t i f i c a d o   h i p o t e c a r i o  es la  l i q u i d e z ,  donde v e n d e r .  Para e l l o  es 
i m p o r t a n t e  la p r e d i c c i ó n   l a   c u á l  está s u s t e n t a d a   s o b r e   i n f o r m a c i ó n  y 
t e c n o l o g í a  en i n g e n i e r í a   f i n a n c i e r a .   E l   m e r c a d o   h i p o t e c a r i o   r e s u l t a   s e r  
a l t a m e n t e   v o l á t i l ,   d e b i d o  a los e f e c t o s  de l o s   p r e c i o s  de  los 
i n s t r u m e n t o s   q u e   r e s u l t a n  de los c a m b i o s  en l a s   t a s a s   d e   i n t e r é s ,   a l  
m a r g e n   d e l   o r i g e n  de l o s   c e r t i f i c a d o s .  E s  p a r t e  del r i e s g o  que l o s  
i n v e r s i o n i s t a s   e s t á n   d i s p u e s t o s  a t o m a r .  

El  precio  es  lo segundo  más  importante  , después  de  la   l iquidez,   por   lo  
menos  el   precio  al   que  se  pueda  vender  el   certif icado,  ya  que  los 
inversionis tas   extranjeros   es tarán  interesados  en  ganancias   especulat ivas .   El  
inversionis ta   busca  e l   mayor   rendimiento  a l   menor   costo,  y con  el   menor 
r iesgo  posible .  

En  base a lo   anter ior   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  sucept ibles   de  absorber   inversión  extranjera .  
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VI. LA B U R S A T I L I Z A C I ~ N  EN M É X I C O  

La  const i tución  de  la   bursat i l ización  es tá   integrada  por   c inco  par tes   básicas  y c inco 
clases   de  par t ic ipantes .  

La  inti tución  originadora  del   préstamo  comprende a todos  los   intermediar ios  
f inancieros   bancarios  y no  bancarios ,   que  t ienen  como  una  de  sus   funciones  otorgar  
credi tos .  Los pr incipales   son,   bancos  comerciales  y de  desarrol lo ,   arrendadoras ,  
uniones  de  crédi to ,   ins t i tuciones  de  ahorro y Non  Bank  Banks.  

El  comprador  de  las  carteras  de  préstamos o “vehículo  de  propósi to   especial”  

En  términos  generales  las  funciones  del   vehículo  de  Propósito  Especial   se 
descr iben  como  s igue : 

F I  

Evaluación  structuración 

Operación 

(Vehiculo de Propbsito  Especial) 

J T E  : L a   b u r s a t i l i z a c i ó n   d e   A c t i v o s   F i n a n c i e r o s  

El   emisor  de  paquetes  credit icios  para  su  conversión  en  valores y su  suscripción  en 
el   mercado  (Loan  Package  underwri ter) .   En  es te   proceso  se   forman  los   paquetes   de 
crédi to  y se   es tandarizan  integrándose a un  pool .   Se  determinan los f lujos   de 
efect ivo y las   especif icaciones  del   paquete ,   as ignándosele   un  precio  que  es   igual  a 
la   suma  ponderada  de  las   suma  de  los   crédi tos   considerados  individualmente,  y el 
paquete   puede  sal i r   a l   mercado.  

En  EEUU  ésta  función  es  realizada  por  f irmas  de  corretaje,   agencias 
gubernamentales  o semi  gubernamentales .  

El  f iador  es  la  entidad  que  garantiza  parcial  o totalmente   los   f lujos   de  efect ivo  del  
crédi to   bursat i l izado,   ante   los   inversionis tas .   Esta   función  normalmente  las  
real izan  las   compañías   de  seguros  de  a l ta   reputación,  o mediante  otra  clase  de 
garant iaws  como  car tas   de  cr’di to   Stand  Bye  suscr i tas   por   bancos.  

Inversionis tas .  Son  los agentes   económicos,   par t iculares  y ent idades 
inst i tucionales  que  en su  calidad  de  inversionistas  adquieren  los  valores 
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subyacentes   en  los   crédi tos   bursat i l izados,   convir t iéndose  en  los   propietar ios   de 
los   act ivos y los flujos  de  efectivo  originados  por  los  créditos.  

Ya que  México  es  un  país  tercermundista,   es  obvio  que  no  es  posible  una 
bursat i l ización  s iguiendo  los   mismos  pasas   que  en  es tados  unidos,   ya   que  por   ser  
una  economía  emergente  a los   r iesgos  normales   de  e jercicio,   se   agregan  t res  
problemas  inherentes  a es te   t ipo  de  economías : 

0 Existencia   de  mercados  domést icos   de  capi ta les   pequeños 
Riesgos  cambiar ios   de  la   moneda  local  

0 Pocos  act ivos  suscept ibles   de  ser   negociados  internacionalmente,   que 
general   trade  receivables’ 

De  lo   anter ior   se   desprende  la   necesidad  de  que  la   bursat i l ización  en  México  sea  de 
carácter   internacional ,   debido a que  e l   mercado  interno  es   insuficiente   para  
proporcionar   los   f ines   deseados  a l   implantar   es te   s is tema.   Al   implicar   la  
bursat i l ización  t ransacciones  internacionales ,   se   tendrá  la   par t ic ipación  de  diversas  
divisas   lo   que  nos  l leva  a l   r iesgo  país .  

Para   la   exis tencia   de  un  mercado  secundario  de  hipotecas   es   necesar io   que  se   s igan 
los   s iguientes   aspectos  
O Evaluar  el   proceso  de  emisión  de  los  certif icados  de  bursati l ización 
O Analizar  el   proceso  de  recuperación  de  los  f lujos  de  efectivo  de  dichos 

O Determinar   la   par t ic ipación  de  los   agentes  
O Evaluar  las  acciones  preliminares  anteriores a la  emisión  de  los  títulos 

cer t i f icados 

LOS AGENTES 

En  el   s iguiente  esquema  se  muestra  que  papel   juega  cada  participante  de  la  
bursati l ización 

P A R T I C I P A N T T E S  FUNCIONES INSTITUCIONES Y A GENTES 
O r i g i n a d o r   d e   l o s   c r é d i t o s  Ins t i tuc iones   que  a t ravés  INFONAVIT 
h i p o t e c a r i o s  0 Banca   de   desarro l lo  

h ipotecar ios  0 Uniones   de   Crédi to  
generan   los   c rédi tos  0 Banca   Comerc ia l  
de   l a   in termediac ión  

7 S o n   r e c i b o s   c o r r i e n t e s  o f u t u r o s   d e   c u e n t a s   p o r   c o b r a r   g e n e r a d o s   p o r   l a s   v e n t a s   d e  
e x p o r t a c i ó n   d e   b i e n e s   e c o n ó m i c o s ,   q u e   p o r   l o   g e n e r a l   s o n   m a t e r i a s   p r i m a s .   E s t a  
bursa t i l izac ión   es   l a   más   socorr ida   por   economías   emergentes  e involucra  a un  mercado 
d o m é s t i c o  y un   mercado   in ternac ional .  
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Vendedor / adminis t rador  
de los c r é d i t o s  

Empresa   Especia l izada 

Vehículo   de   Propósi to  
Especial  

Zalif icadora 

Autoridad 

Zredit   Enhancer  

V e r c a d o   d e   v a l o r e s  

$ g e n t e   c o l o c a d o r  

nvers ionis ta  

Soc iedades   F inanc ieras  
d e   O b j e t o   L i m i t a d o  
Otros  
INFONAVIT 
Banca   de   desarro l lo  
B a n c a   C o m e r c i a l  
U n i o n e s   d e   C r é d i t o  
Soc iedades   F inanc ieras  
de   Ob je to   L imi tado  
O t r o s  
Empresa   Pr ivada  

e F i d e i c o m i s o  
Otras   F iguras  

C a v a l  
S tandard  & Poor's 
Moody' 

N A F I N S A  
Otras   f iguras   f inanc ieras  

B Casa   de   bo lsa  

Ins t i tuc ionales  
N o   i n s t i t u c i o n a l e s  

Ins t i tuc iones   que   dec iden  
v e n d e r  s u  car tera   de  
c r é d i t o s  
E f e c t ú a  los cobros   de l  
capi ta l ,   in tereses  y los 
prepagos   de l   c rédi to .  

Va luac ión   de   l as   car teras  
h ipotecar ias  
E m p a q u e t a  y valúa  las  
car teras   h ipotecar ias  
Transf iere   f lu jos   a l  
invers ionis ta  
D a   s e g u i m i e n t o   a l   p o o l  
d e   a c t i v o s   b u r s a t i l i z a d o  
Efectúa  los   servic ios  
f iduc iar ios   de   l a  
bursa t i l izac ión  
Agenc ia   que   eva lúa   la  
ca l idad   de   l as   d i ferentes  
c l a s e s   d e   p a p e l e s  
e m i t i d o s  
Avala   emisiones  
n a c i o n a l e s  e 
in terna ionales  

C o l o c a c i ó n   d e   l a s   e m i s i o n e s  

A d q u i e r e  los papeles  
bursat i l izados ,   ba jo   la  
forma  de   CPO's  

e m i s i o n e s  

bursa t i l izados .  

Colocac ión   de   l as  

A d q u i e r e  los papeles  

Actuación  del  Estado 

Dentro   de   l a   re ingenier ía   f inanc iera   e l   pape l   de l   es tado   es tá   representado   como  e l  
organizador   de  ambientes   ef ic ientes   de  mercado.   Dentro  del   entorno  f inanciero  se  
convert i rá   en  e l   garante   de  la   es tabi l ización  del   s is tema.   Las  act ividades 
específ icas   que  debe  desempañar   e l   es tado  dentro  de  la   bursat i l ización son  las 
s iguientes:  

Agente   innovador  (GM) 
Part ic ipación  en  e l   desarrol lo   del   merado  secundario  de  bonos  (FMc) 

0 Aval y garant ia   de  los   bonos  emit idos  en  la   bursat i l ización 
Origina  crédi tos  

0 Fifeicomiza y es tandariza  los   crédi tos   hipotecar ios  
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Actúa  como  inversionis ta  
0 Supervisa  y regula  el   proceso  de  bursati l ización 

Es  r e c o m e n d a b l e   q u e  a t r a v é s   d e l   F o v i  ( c o m o   o r g a n i z a d o r   d e l   m e r c a d o ) ,   e l  
s e c t o r   p ú b l i c o  promueva y e s t a b l e z c a   n o r m a s   p a r a   e l   m e r c a d o   s e c u n d a r i o ,  en 
p a r t i c u l a r   p a r a   l o s   f i d e i c o m i s o s  de e m i s i ó n  y p a r a   l o s   h o m o g e n e i z a d o s   d e  
p r á c t i c a s   p a r a   e l   o r i g e n  de  l a s   h i p o t e c a s  y su s e r v i c i o .  

Es  i n e q u i t a t i v o  que  el g o b i e r n o  de u n  r e s p a l d o   d e l  l o o % ,  a s í  sea i m p l í c i t o  
p a r a  apoyar  a l a   v i v i e n d a  de mayor v a l o r ,   c u a n d o  a t r a v é s  de F o v i  sólo 
g a r a n t i z a   e l  50% de los c r é d i t o s  de v i v i e n d a  de i n t e r é s   s o c i a l  de v a l o r  
m í n i m o .   L a   g a r a n t í a   g u 8 b e r n a m e n t a l  se debe de u s a r  de  c i e r t a   f o r m a   c o m o  
un  d i s p o s i t i v o  de t r a n s i c i ó n ,  mientras que se s u p e r a n   l a   f a l t a  de i n f o r m a c i ó n  
o b r e c h a s   l e g a l e s  en e l   p r o c e s o  

Es  necesar io   que  e l   papel   de  las   agencias   cal i f icadoras   lo   real icen  inst i tuciones 
independientes  y de  prest igio  internacional ,   que  sean  un  complemento  de la  
regulación  públ ica .   En  México  no  es   aconsejable   una  inst i tución  como FM que 
maneje   un  “f ideicomiso  maestro”,   por   que  s i   hay  que  dar   una  garant ía   públ ica ,   és ta  
debe  ser   expresa y no  implíci ta .   Se  debe  de  evi tar   que  las   emisiones  se   confundan 
con  un  segmento  más  del   mercado  de  papel  gubernamental .  

Los f ideicomisos  para   los   cer t i f icados  de  par t ic ipación  sobre  un  paquete   de 
hipotecas ,   deben  ser   pr ivados y pueden  ser   es tablecidos  por   cada  banco  a l   actual  
e l los   mismos,   sus   grupos,  o terceros   como  sus   colocadores .  
La  legislación  mexicana  apoya  al   f ideicomiso  para  realizar  las  emisiones a 
bursati l izar,   no  obstante,   existen  serios  problemas  legales  en  cuanto a diversos 
obstáculos   para   la   toma  de  garant ías   en  caso  necesar io  y para   t ransfer i r   con 
seguridad y a bajo  costo  los   derechos  hipotecar ios .  

LIMITANTES 

Existen  muchas  l imitaciones  para  desarrollar  un  mercado  secundario  en  México, y 
pueden  englobarse  en  t res   grupos:   infraestructura ,   jur ídico y f inanciero.  

Como  un  primer  problema  México  no  cuenta  con  un  historial   credit icio,   hasta  ahora 
la   empresa TRW comienza  hacer   una  invest igación  para   desarrol lar   un  s is tema 
central izado  de  cal i f icación  de  crédi tos .   En  EEUU  la   TWA  proporciona 
información a los   intermediar ios   para   faci l i tar   las   decis iones,   para   es to   cuenta   con 
diferentes   consorcios   de  información  sobre  los   crédi tos   de  empresas ,   b ienes   ra íces  
para   faci l i tar   la   valuación  tanto  del   mercado  pr imario.   En  cualquier   c lase   de 
crédi to   se   requiere   de  un  avalúo  para   respaldar   e l   valor   del   crédi to ,   en  e l   caso  de 
México los datos   del   mercado  sobre  bienes  ra íces  son muy  difíciles,   si   no  es  que 
imposibles  de  obtener.   En  muchas  ocasiones  la  valuación  es  manipulada  para  que 
los   resul tados  favorezcan  a l   comprador ,   como  evadir   a l   f isco o cobrar   más como 
porcentaje   del   valor .   El   excesivo  cobro  de  impuestos   por   t ransparencia   l imita   la  
act ividad.  
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Además  de  los   problemas  de  garant ías   es tá   también  e l   del   regis t ro  a la 

propiedad.  Existen  tres  t ipos  de  propiedades:  la  privada  la  ej idal  y la   comunal .  
Cada  una  de  e l las   regis t rada  por   separado,  y no  hay  manera  de  saber  si   los 
registros  están  duplicados y bajos  los nombres  de  otras   personas.   La  ubicación  de 
la   propiedad  es   otro  componente   cr í t ico.   Para   todos  los   interesados,   debe 
disponerse  de  un  identificador  de  la  propiedad  que  les  permita  enlazar  las 
t ransacciones  con  una  persona  específ ica .   Sis tematizar   e l   regis t ro   públ ico  de  la  
propiedad y homogeneizar   e l   formato 

Dentro  de los aspectos   legales   que  l imitan  e l   desarrol lo   de  un  mercado  secundario 
de  hipotecas ,   es tá   la   adjudicación  de  un  inmueble   que  requiere   de  un  proceso 
judicial  y la   orden  de  un  juez,   como  consecuencia   de  un  t rabajo  procesal ,   por  lo 
que  los   desalojos   resul tan  complicados.   Pero  e l   pr incipal   de   los   inconvenientes   es  
que  las  hipotecas  t ienen  que  registrarse a nivel   públ ico,  lo que  implica  un  costo 
adicional  de  hasta  más  del  2 %  de  los  intereses  de  la  hipoteca.   Por  últ imo  no  existe 
un  seguro  del  t i tulo  de  propiedad.  Todo  esto  se  traduce  en  un  r iesgo  adicional  para 
el   prestamista  que  se  traducirá  en un mayor   requis i to   de  capi ta l ización y és te   debe 
ser   absorbido  por   e l   consumidor   ya  sea  en  forma  de  mayores   tar i fas   y/o  tasas   de 
interés  más  elevadas.  

Las  def ic iencias   en  infraestructura   as í   como  las   incer t idumbres  legales   que  se  
presentan  en  México,  son  demasiado  abrumadoras  para  poder  f i jar   un  precio a los  
productos   de  manera  que  sean  aceptables   para   e l   mercado  pr imario y para  el  banco 
hipotecar io .   Para   es tos   mercados  son  necesar ios   paquetes   de  inversión a largo 
plazo,   cosa  inexis tente   en  nuestro  país ,   por  lo que  se  requerirá  de  capital  
extranjero  en  el   mercado  de  certif icados,   pero  éste  va a ser   gravado  por  u n  
impuesto  de  re tención  es t imado  entre   e l  4.9 y 15%. Un  costo  adicional  más.  

El  mercado  secundario  de  hipotecas   es   un  es t ímulo  para   la   bursat i l ización  de  otros  
act ivos y hace  más  aceptable   es te   método  de  f inanciamiento,  a demás  de  ser  u n  
conducto  al   mercado  de  capitales.   Para  hacer  que  este  mercado  madure,   hay  que 
uti l izar  las  garantías  gubernamentales  para  facil i tar   la  adquisición  de  viviendas  en 
el   mercado  mexicano. 

Un  mercado  secundario  de  hipotecas  requiere  de  ciertos  estándares  en  el  
mercado  pr imario,   como  marco  legal   ( faci l idad  para   ident i f icar  y transferir   los 
derechos  de  propiedad,   procedimientos   de  adjudicación,   requerimientos   f iscales) ;  
es tandarización  de  procedimientos   (suscr ipción,   valuación  de  documentos,  
productos   hipotecar ios) ;  y requis i tos   de  información  para   evaluar   los   r iesgos  de 
crédi to  ( historial   del   crédito,   de  empleo y otros   indicadores) .   La  ef ic iencia   del  
mercado y su l iquidez  es tán  determinadas  pr incipalmente  por   sus   costos ,   por   lo  
que  México  debe  luchar   por   bajar   los   costos   de  t ransacción  para   f inanciar   los  
mercados  de  hipotecas   res idenciales .  

En  resumidas  cuentas  es  necesario  reducir  todos  los  registros  de  la  propiedad  en 
un solo regis t ro   para   dar   más  integridad a los   t í tulos  y su  invest igación.   Reducir  
el   costo  de  transacciones  de  bienes  raíces  hará  más  accesible  el   mercado  para  una 
base  de  población  más  amplia.   Se  debe  de  tratar  de  que  la  adjudicación  sea un 
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proceso  no  judicial ,   ofrecer   mejoramientos   de  r iesgo  adicionales  a los  existentes y 
otorgar  una  exención de impuestos   en  productos   de  f inanciamiento a la  vivienda. 
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Es  importante   no  sobre  es t imar   ni   la   bursat i l ización  ni   los   cer t i f icados  de 
par t ic ipación  directa ,   ya   que  en  Estados  Unidos  se   desenvolvió a partir  de  un 
conjunto  par t icular   de  c i rcunstancias  y una  es t ructura   determinada  que  no  t iene 
México 

Se  afirma  por  parte  de  varios  expositores  que  para  disminuir  los  r iesgos  (de 
todos  en  general)   hay  que  tener  un  buen  estudio  del   sujeto  de  crédito,   pero 
México  no  se   caracter iza   por   saber   otorgar   crédi tos   por   lo   que  será   necesar io   que 
se  implemente  una  insti tución  especializada  en  el   seguimiento  de  créditos  viables.  
Por   otro  lado  la   creación  del   mercado  secundario  es   de  suma  importancia   pero 
después  de  la  crisis  de 1994 donde  la   mayoría   de  las   car teras   vencidas  
correspondían a los   crédi tos   hipotecar ios ,   se   incurr i r ía   en  un  r iesgo  aún  más  fuer te  
de   lo   que   ocur r ió ,   ya   que   a l   acceder  a un  mercado  f inanciero,   al   reincidir   en  un 
problema  como  es tos   también  afectar íamos  la   es tabi l idad  del   mismo.  
Howard  Altaresco  recomienda a México  la   emisión  de  deuda  en  vez  de  la  
bursat i l ización  ya  que  representa   menores   complej idades.   En  cuanto a r iesgos 
credit icios,   el   gobierno o las   ent idades  públ icas ,   deberán  proveer   e l  100% de  la  
garant ía   debido a los   problemas  de  infraestructura   asociados  a l   préstamo 
hipotecario.   De  esta  manera  en  periodo  de  t iempo  que  el   mercado  esté  maduro,  el  
gobierno  podrá  disminuir  o vender   es tos   r iesgos.  
Un  hecho  que  facil i tará  la  bursati l ización  al   disminuir  los  r iesgos  credit icios,   es  la 
subcuenta   de  viviendo  en  e l   s is tema  de  las   AFORES  donde  los   crédi tos  a vivienda 
podrán  ser   descontados  por   nómina  lo   que  disminuye  la   morosidad y el  costo  de 
servicio  del   préstamo 
N o  se   debe  de  t ra tar   de   hacer   una  copia   exacta   de  otros   s is temas,   s ino  adaptar  
diferentes   soluciones  para   s i tuaciones  específ icas8 
México  ha  implementado  a lgunas  acciones  para   agi l izar   los   t rámites  los costos  en 
los   es t rados  por   los   t í tulos   de  propiedad  han  disminuido y los  r iesgos  de 
información  son  cubier tos   por   las   invest igaciones  de  los   notar ios   públ icos ,  
realmente  no  hay  tanto  problema  de  acuerdo a la  legalidad  de  los  contratos.  Una 
de  las   for ta lezas   pr incipales   del   Fovi   es   la   fórmula  de  amort ización,   mediante   la  
cual   los   pagos  es tán  indizados  a l   sa lar io  y la   tasa   de  interés   es   var iable  y tiene  la 
ventaja   de  operar   inclusive  bajo  condiciones  severas   en  e l   sa lar io .   El   punto  cr í t ico 
de  la  fórmula,   es  determinar  el   primer  pago  como  una  proporción  de  la  cantidad 
total   del   crédi to   otorgado.   Esta   fórmula  permite   también  una  reestructuración  de  la  
deuda  por   que  se   agrega  a l   sa ldo  sus   pagos,  o cuando  los   salar ios   bajan y los  
intereses   suben,   e l   p lazo  aumenta.  
Se  planeaba  comenzar   con  la   bursat i l ización  de  los   crédi tos   del   Fovi   con  los  
bancos.   En  es te   caso  es   un  r iesgo  bancario y se   pensaba  que  Fovi   re tenga  la   par te  
subordinada  para   tomar  las   pr imeras   pérdidas .   Entonces  bursat i l izar   la   car tera  
bancaria   de  crédi tos   de  interés   social ,  y no  de  vivienda  media  y res idencial .  

Marín  Maydón B a n x i c o  98 
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